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GIRIS

2007-2009 yillart arasinda yasanan kiiresel ekonomik kriz sonrasinda yapilan
aragtirmalarda halka acik anonim ortakliklarda pay sahibi olan kolektif yatirim
kuruluglarinin biiyiik bir kismimin yatirimlarinda kisa bir vadeyi esas aldiklar1 ve bu
yatirim davraniginin halka agik anonim ortakliklarin iyi yonetilememesine neden oldugu
tespit edilmistir. Kolektif yatirim kuruluslarinin pay sahibi olduklar1 halka agik anonim
ortakliklarda uzun vadeli yatirim yapmalar1 ve ortakliklarin yonetimlerine katilmalarini
saglamak amaciyla s6z konusu kuruluslar i¢cin kamuyu aydinlatma diizenlemeleri kabul

edilmeye baglanmustir.

Bu c¢alismada kolektif yatirim kuruluslarinin pay sahibi olduklar1 halka agik
anonim ortakliklarin yonetimine katilmalari konusu incelenmektedir. Kolektif yatirim
kurulusglart yatirim fonlarindan ve yatirim ortakliklarindan olugsmaktadir. Ancak yatirim
fonlarinin tiizel kisiligi bulunmadig: i¢in ¢alismanin bir¢ok boliimiinde yatirim fonlari
yerine portfoy yonetim ortakliklar1 esas alinmakta ve kolektif yatirim kurulusu terimi
portféy yonetim ortakliklarint  ve yatirnm ortakliklarin1  kapsayacak sekilde
kullanilmaktadir. Ayrica kolektif yatinm kuruluslart ¢esitli  varliklara yatirim
yapabildikleri i¢in, agirlikli olarak halka agik anonim ortakliklarin paylarina yatirim
yapan kolektif yatirim kuruluglari bu ¢aligmanin merkezine alinms, diger kolektif yatirnm

kurulusglarina ise ¢aligsmanin ilgili boéliimlerinde kisaca deginilmistir.

Yukarida belirtilen esaslar dogrultusunda hazirlanan bu ¢aligma dort boliimden
olugmaktadir. Calismanin birinci boliimii, kolektif yatirnm kuruluglar1 hakkinda temel
bilgileri ve bu kuruluslarin halka agik anonim ortakliklarin yonetimine katilma hakk: elde
ettigi faaliyetleri konu almaktadir. S6z konusu bilgiler, kolektif yatirim kuruluslarinda
taraflar arasindaki hukuki iligkilerin daha iyi anlasilmasi, kuruluslarin halka a¢ik anonim

ortakliklarin yonetimine katilma hakki elde ettigi portfoy isletmeciligi faaliyeti ile portfoy



yoneticiligi faaliyetinin benzer ve farkli yonlerinin ortaya konulmasi ve kuruluslarin
halka acik anonim ortakliklarin yonetimine katilma hakkinin neden siirlandirildiginin

izah edilmesi i¢in verilmektedir.

Calismanin ikinci boliimiinde, kolektif yatirim kuruluslarinin halka agik anonim
ortakliklarin yonetimine katilmalarinin kuramsal cergevesine yer verilmektedir. Bu
kapsamda 6zellikle kolektif yatirim kuruluslarinin kisa vadeci pay sahipligi yaklagimini
benimseme gerekgeleri ve bu yaklagimin yarattigi sorunlar agiklanarak, kuruluslarin
halka acik anonim ortakliklarin yonetimine katilma hakkinin sinirlandirilmasi
diisiincesinden 2007-2009 kiiresel ekonomik krizinden sonra neden vazgecildigi izah
edilmektedir. Ayrica kuruluslarin halka a¢ik anonim ortakliklarin  yOnetimine
katilmalarin1 ifade eden katilimci pay sahipligi kavrami benzer kavramlarla
karsilastirilmakta, katilimci pay sahipliginde kolektif yatinm  kuruluslarina
odaklanilmasinin nedenleri incelenmekte, katilimci pay sahipliginin kolektif yatirim
kuruluslari ile kurumsal yonetim teorisi arasindaki iligki iizerindeki etkisi ve katilimci pay
sahipliginin boyutlar1 ele alinmaktadir. Bununla birlikte kolektif yatirim kuruluslarinin
halka acik anonim ortakliklarin yonetimine katilmalarinda kullanabilecekleri araglar

kisaca ve bazi 6rnek olaylarla tanitilmaktadir.

Ugiincii boliim, kolektif yatirim kuruluslarmin pay sahibi olduklari halka agik
anonim ortakliklarin yonetimine katilmalarin1 saglamak i¢in Ongoriilen kamuyu
aydinlatma diizenlemelerini konu almaktadir. Bu boliimde 6ncelikle ulusal ve uluslararasi
cesitli diizenlemeler kaarsilastirmali olarak tanitilmaya calisilmaktadir. Bu baglamda
ozellikle anilan diizenlemelerin birbirlerinden farkli olan yonleri ortaya konmakta, tekrara
diismemek amaciyla benzerlik gosteren hususlara deginilmemektedir. Sonrasinda, Tiirk
hukukunda kabul edilen Sorumlu Yénetim Ilkeleri’nin kapsamu ve igerigi detayli bir

sekilde agiklanmakta ve portfdy yonetim ortakliklarinin kamuya acgiklayacaklari raporlar



ve bilgiler izah edilmektedir. Ayrica Sorumlu Yonetim Ilkeleri'nde belirtilen

yukiimliiliiklere aykiriligin sonuglart hakkinda bilgi verilmektedir.

Calismanun son bdliimiinde ise kolektif yatinm kuruluslarinin pay sahibi
olduklar1 halka a¢ik anonim ortakliklarin yonetimine katilmasinda karsilasabilecekleri
hukuki smirlar ele alinmaktadir. Bu kapsamda hakkin kotiiye kullanilmasi yasagindan,
esit islem ilkesinden, ortaklik yoneticilerinin kisisel goriismelerde paylasacaklari bilginin
niteliginden, pay alim teklifinde bulunma zorunlulugunun dogmasindan, ¢agri yoluyla
vekalet toplanmasindan ve bilgiye dayali piyasa dolardiricilifi  sugundan

kaynaklanabilecek hukuki sinirlar agiklanmaktadir.



BIiRINCi BOLUM

KOLEKTIF YATIRIM KURULUSLARI HAKKINDA TEMEL
BILGILER VE BU KURULUSLARIN HALKA ACIK ANONIM
ORTAKLIKLARIN YONETIMINE KATILMA HAKKI ELDE

ETTIiGi FAALIYETLERI

I. KOLEKTIF YATIRIM KURULUSLARI
A- Kavram

Sermaye piyasasi, fon talep edenler ile fon arz edenler (yatirimcilar/tasarruf
sahipleri) arasindaki fon (sermaye/kaynak) akisini sermaye piyasasi araglari vasitasiyla

gerceklestiren modern finans sistemidir.

Yatirimcilar ile fon talep edenler arasinda fon aktariminin gerceklesebilmesi igin
oncelikle tasarruf sahiplerinin, birikimlerini sermaye piyasasinda kullanma bigimini
belirlemeleri gerekmektedir. Yatirim yapmanin dogasi geregi yatirimeilar yatirim karari
alirken en az riskle birikimlerinin degerini artirmay1 amaclamaktadirlar. Ancak sermaye
piyasasinin isleyisi herkes tarafindan kolaylikla anlagilir olmadig: gibi yatirimcilarin
biiyiik bir kismi biitiin piyasa hareketlerini izleyecek bilgi, tecriibe, imkan ve zamana
sahip degildir. Ornegin, ABD’deki ortakliklarm yillik faaliyet raporlar1 1950°de ortalama
on alt1 sayfa iken 2004 yilinda ortalama yiiz altmis bes sayfaya ¢ikmistir. Her ne kadar
yillik faaliyet raporlarinda paylasilan bilginin kapsami yatirimcilarin bilgilendirilmesi

amaciyla artmis olsa da kiiciik yatirnmcilarin bu bilgileri bir arada degerlendirecek ve



degerlendirme sonucunda kendisi i¢in maksimum fayda saglayacak yatirim kararini

verme ihtimali azalmaktadir!.

Yatirimcilarin  i¢inde bulundugu s6z konusu durum karsisinda onlarin
birikimlerinin uzman bir kadro tarafindan, riski dagitma ve kar elde etme ilkelerine uygun
olarak, sermaye piyasasinda islem goren ¢esitli araclara yatirilmasi diisiincesiyle kolektif
yatirim kuruluslar (collective investment schemes/die kollektive Kapitalanlagen) ortaya
cikmistir’. Baska bir ifadeyle, kolektif yatirim kuruluslar1 yatirimeilardan topladiklar
sermayeyle olusturduklari portfoyii riskin dagitilmasi ilkesine gore uzman Kkisiler

araciligryla isleten kuruluslardir®.

Kolektif yatinm kuruluslarinda, 06zellikle kiigiik tasarruf sahiplerinin
birikimlerinin bir araya getirilmesi suretiyle biiyiik sermaye sahiplerinin elinde
bulundurdugu avantajlar kiiciik tasarruf sahiplerine sunulmakta*; ayni zamanda bu

tasarruflarin sermaye piyasasina girisi saglanarak onlarin piyasaya fon tedarik edenler

' Lin, Tom: Reasonable Investor(s), BULR 2015, Vol. 95, No. 2, s. 480.

2 Ongiit, Ibrahim: Yatirim Sirketleri ve Yatirim Fonlari, Tkt. Mal. Der. 1967, C. 14, S. 2, s. 55; Tekinalp,
Unal: Yatirim Ortakliklarimin Diizenlenmesinde Temel Alinabilecek Iki Model ve Tiirk Sistemi, ikt.
Mal. Der. 1970, C. 17, S. 9, s. 387; Tekinalp, Unal/Camoglu, Ersin: Sermaye Piyasasi Hukukunun
Temel Ilkeleri ve Gerekgeli Sermaye Piyasast Kanunu, B. 2, Istanbul: Vedat Kitapeilik, 2018, s. 51.
Kolektif yatirim kuruluslarinin ortaya ¢ikis tarihi ve yeri konusunda Ogretide goriis birligi
bulunmamaktadir. Bu konu hakkindaki goriisler igin bkz. Rutterford, Janette: Learning From One
Another's Mistakes: Investment Trusts in the UK and the US, 1868—1940, FHR 2009, Vol. 16, No. 2,
s. 158; Giirsoy, Kemal Tahir: 1966 Tarihli Isvicre Kanununa Gore Yatirim Fonlarimin Hukuki Yapusi,
Prof. Dr. Mahmut Kologlu’na 70inci Yas Armagani, Ankara: Seving Matbaasi, 1975, s. 413; Coates,
John: The Future of Corporate Governance Part I: The Problem of Twelve, HPL 2019, Working Paper
No. 19-07, s. 7; Yasaman, Hamdi: Isvicre Yatirim Fonlart, ikt. Mal. Der. 1973, C. 20, S. 8, s. 301.

Nitekim yapilan bir arastirmada, tek baslarma yatirim karar1 almalarindansa, piyasay: takip eden
kolektif yatirim kuruluglar araciligiyla yatirim yapmalarmin kiigiik yatirimcilar i¢in daha kazangh
oldugu tespit edilmistir (Lin, s. 486). Kolektif yatirim kuruluslarinin faydalar1 ve islevleri hakkinda
bkz. Yasaman, Hamdi: Isvicre ve Fransiz Hukuklarinda Yatirim Fonlari ve Tiirk Hukukunda Uygulama
Imkanlar, Istanbul: Fakiilteler Matbaas1, 1980, s. 60-63; Pasli, Ali/Aydogan, Fatih: Kolektif Yatirim
Kuruluglart (Fon Yénetimi), Tiirk Hukukunun Avrupa Birligi Hukukuna Uyumu Ozel Hukuk (Ed.
Kaya, Arslan/Engin, Baki/Pash, Ali/Asikoglu, Sehriban/Oguz, Elif), Istanbul: Istanbul University
Press, 2020, s. 477.

Giirsoy, Kemal Tahir: Mukayeseli Hukukda, Ozellikle Tiirk ve Isvigre Hukuklarinda Yatirim Fonlart,
Ankara: Seving Matbaasi, 1977, s. 2.



haline gelmesi hedeflenmektedir®. Bdylece tek basina fazla bir degeri bulunmayan kiigiik

ve daginik tasarruflar yatirima kanalize edilmektedir®.

Tirk hukukunda kolektif yatirim kuruluslarina ilk kez 1964 ile 1972 yillan
arasinda sermaye piyasasinin kurulmasi ve tesviki i¢in hazirlanan tasarilarda yer
verilmistir. Ancak sdz konusu tasarilar’ gesitli sebeplerle kadiik kaldig i¢in, kuruluslarin
pozitif hukuktaki yerini almasi 1981 yilinda® miilga 2499 sayili Sermaye Piyasasi

9

Kanunu”’nun yiiriirliige girmesiyle miimkiin olmustur. Kolektif yatirim kuruluslari, su an

10°nda (SPKn) sermaye piyasasi

yiirlirliikte bulunan 6362 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu
kurumlan arasinda sayilmakta olup (SPKn m. 35/1-b), SPKn’nin 48 ila 56. maddeleri

arasinda diizenlenmektedir!!.

Kolektif yatirnm kuruluglarimin tanimi SPKn’da yapilmamis, ancak kolektif
yatirim kuruluslar1 teriminin yatirim ortakliklarim1 ve yatirim fonlarini ifade ettigi
belirtilmistir (SPKn m. 3/1-m). Buna karsilik, SPKn’nin kolektif yatirim kuruluslarina
iliskin hiikiimlerine mehaz teskil eden Avrupa Birligi’nin 2009/65 sayili Devredilebilir

Menkul Kiymetlerde Kolektif Yatirim Kuruluslarinin Diizenlenmesine iliskin Direktif!?

5 Yasamfm, Hamdi: Fransiz Yatirim Ortakliklar: ve Yatirum Fonlart, Tkt. Mal. Der. 1973, C. 20, S. 4, s.
147; Ongiit, s. 55; Yildiz Destanoglu, Burcak: Yatirim Fonu Katilma Belgeleri, Ankara: Banka ve
Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii Yayinlari, 2004, s. 2.

Yasaman, Tirk Hukukunda Uygulama, s. 3.

Tasarilar ha}<kmda genel bilgi igin bkz. Tekinalp, Unal: Sermaye Piyasasinn Hukuki Yénii ve
Sorunlari, TUHFM 1973, C. 38, S. 1-4, s. 445-482; Ayta¢, Zihtii: Sermaye Piyasast Hukuku ve Hisse
Senetleri, Ankara: Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii Yayinlari, 1988, s. 11-13.

8 Bu tarihten once Tiirkiye’de “ortiilii” olarak kolektif yatirim modeliyle galisan anonim ortakliklar
oldugu yoniinde bkz. Nomer, Nedret Fiisun: Yatirim Ortakliklart, B. 2, Istanbul: Beta Yaymevi, 2003,
s. 35.

® RG.30.07.1981, S. 17416.
10 RG. 30.12.2012, S. 28513.

Ayrica vergi hukuku diizenlemelerinde de s6z konusu kuruluslara iliskin hiikiimler bulunmaktadir. Bu
kuruluglarin iilkemizde gelisebilmeleri i¢in birtakim vergi muafiyetleri taninarak gerekli ortam
hazirlanmaya ¢aligilmistir [bkz. Kurumlar Vergisi Kanunu (RG. 21.06.2006, S. 26205) m. 5/1-d; Gelir
Vergisi Kanunu (RG. 06.01.1961, S. 10700) gecici m. 67/8; 27.12.2020 tarihli ve 3321 sayili
Cumhurbagkani1 Karari’nin Eki m. 3 (RG. 23.12.2020, S. 31343)].

12 Directive 2009/65/EC of the European Parliament and of the Council of 13 July 2009 on the
Coordination of Laws, Regulations and Administrative Provisions Relating to Undertakings for
Collective Investment in Transferable Securities (UCITs), OJ L. 302/32-96, 17.11.2009.
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m. 1/2°de kolektif yatirrm kuruluglarinin tanimina yer verilmistir. Anilan hilkkme gore
kolektif yatirnm kuruluslari, katilimcilardan topladigi sermayeyi riskin dagitilmasi
ilkesine dayal1 olarak menkul kiymetlere veya diger likit finansal varliklara yatiran

kuruluslardir’.
B- Hukuki Yapilarina Gore Kolektif Yatirom Kuruluslarimin Tiirleri
1. Genel Olarak

Kolektif yatirnm kuruluslar1 farkli dlgiitlerden hareketle ¢esitli siniflandirmalara
tabi tutulmaktadir'®. S6z konusu smiflandirmalar, kanun koyucularin iilkelerinde
uygulanmasina izin verecekleri kolektif yatirim kurulus tiirlerinin belirlemelerinde etkili
olmaktadir. Gergekten de kanun koyucular, uluslararasi alanda rekabet edebilecek ve
fonksiyonel olabilecek kolektif yatirim kurulus tiirlerini tercih etmektedirler'®. Nitekim
Tiirkiye’de de kolektif yatirim kuruluglarina iligskin tiir tercihi ayni1 gerekceyle

yapilmustir!®,

Kolektif yatirim kuruluslarinin siniflandirilmasinda iki 6l¢iit kullanilmaktadir.

Bunlardan ilki, kolektif yatirnm kuruluslarinin sermaye yapist ve yatirimcilarin s6z

13" Kolektif yatirmm kuruluslariyla ilgili diger yabanci diizenlemeler ve bu diizenlemelerde kolektif yatirim

kurulusunu tanimlayan hiikiimler icin bkz. Isvicre hukukunda Kolektif Yatirim Kuruluslarina iligkin
Federal Kanun [Bundesgesetz iiber die kollektiven Kapitalanlagen (Kollektivanlagengesetz/KAG)] m. 7,
https://www.fedlex.admin.ch/eli/cc/2006/822/en; Alman hukukunda 2013 tarihli Sermaye Yatirim
Kanunu (Kapitalanlagegesetzbuch/KAGB) § 1/1, http://www.gesetze-im-internet.de/kagb/; Avusturya
hukukunda 2011 tarihli Yatrim Fonlart Kanunu (Investmentfondsgesetz/IFG) § 2/1,
https://www.ris.bka.gv.at/Bundesrecht/; Ingiliz hukukunda 2000 tarihli Finansal Hizmetler ve Piyasalar
Kanunu (Financial Services and Markets Act 2000) m. 235,
https://www.legislation.gov.uk/ukpga/2000/8/section/235; ABD hukukunda 1940 tarihli Yatirim
Ortakliklar Kanunu (Investment Company Act of  1940) m. 80a-3-al,
https://www.govinfo.gov/content/pkg/COMPS-1879/pdf/COMPS-1879.pdf. (Calismamizdaki biitiin
linkler 01.06.2025 tarihi itibariyle etkin durumdadir).

4 Bu konuda bkz. Yasaman, Tiirk Hukukunda Uygulama, s. 9-35.

15 Wang, Wallace Wen Yeu: Corporate Versus Contractual Mutual Funds: an Evaluation of Structure

and Governance, WLR 1994, Vol. 69, No. 4, s. 931-932; Karayalgin, Yasar: Ingiliz Hukukunda ‘Trust’
ve Avrupa Hukuku, Terim-Kavram-Temel Trust Modeli-Uygulamalar-Hukuk Alaninda Gelismeler,
Prof. Dr. Ali Bozer’e Armagan, Ankara: Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii Yayinlari,
1998, s. 682; Derencinovic Ruk, Morana/Braut Filipovi¢, Mihaela/Audic Vuletic, Suzana: Investment

Funds With Legal Personality - A True Rival to Mutual Funds?, JIELEMI 2020, Vol. 7, No. 2, s. 168.
16 Bkz. SPKn genel gerekgesi, s. 17 [Sermaye Piyasasi Kanunu Tasaris1 ile Plan ve Biitge Komisyonu

Raporu (1/638), Donem: 24, Yasama Yili: 3, Sira Say1 No: 337].
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konusu kuruluglara girmesi (katilmasi) ve onlardan c¢ikmasi (ayrilmasi) yontemi
bakimindandir. Bu ayrima gore kolektif yatirim kuruluslart kapali ucglu (close-
end/geschlossene kollektive Kapitalanlagen) veya agik uglu (open-end/offene kollektive
Kapitalanlagen) olarak nitelendirilmektedir!”. Kapali uclu kolektif yatirim kuruluslarinda
sermaye belirlidir'®. Yatirimcilar paylarin1 borsada baska bir yatirimeiya satarak kolektif
yatirim kurulusundan ayrilabilmektedirler'®. Bu tiir kuruluslarda yeni pay ihrag
edilebilmesi i¢in sermayenin kanunda Ongoriilen usullere wuyularak artirilmasi
gerekmektedir?®. A¢ik uglu kolektif yatirim kuruluslarinda ise sermaye degiskendir?'.
Anilan kolektif yatirim kuruluslarinin  sermayesi, kapali uglu kolektif yatirim
kuruluslarinin aksine sermayenin degistirilmesi prosediiriine bagl tutulmamaktadir®>. Bu
ylizden s6z konusu kuruluslar talebe gore simirsiz bir bigcimde yeni pay ihrag
edebilmektedirler?. Yatirimeilar paylarini ihracgiya iade ederek (geri satarak>*) agik uglu
kolektif yatirrm kuruluslarindan ayrilmakta®®, acik uclu kolektif yatirrm kuruluslar1 da
geri aldiklar1 paylari itfa etmektedirler?®. Calisma bakimindan énem tasimadigindan bu

tiir lizerinde ayrica durulmayacaktir.

Nomer, Yatirnm Ortakliklar, s. 11-13; Jener, Orug Hami: Yatirim Fonlarinda Katilma Belgesi
Sahiplerinin (Yaturimcilarin) Belgelerini Fona lade (Devir) Hakki, Batider 2004, C. 22, S. 4, s. 100-
102; Forstmoser, Peter: Zum Schweizerischen Anlagefondgesetz, Bern: Paul Hauft Verlag, 1997, s. 12.

18 Nomer, Yatirim Ortakliklari, s. 11; Sener, 102.
19 Nomer, Yatirim Ortakliklari, s. 11.

2 Thoma, Georg/Steck, Kai-Uwe: The German Investmentaktiengesellschaft (Closed-End Fund):
Investment Alternative or Legislative Failure?, UPJIEL 2002, Vol. 23, No. 1, s. 26-27.

2l Tiirk hukukunda degisken (degisir) sermaye, acik uglu kolektif yatinm kuruluslarmin yam sira

kooperatiflerde de bulunmaktadir [bkz. 1163 sayili Kooperatifler Kanunu (RG. 10.05.1969, S. 13195) m.
1]. Bu durum, “agik kapr ilkesi” olarak adlandirilmaktadir (Kendigelen, Abuzer/Kirca, Ismail: Sirketler
Hukuku Cilt I: Giris Adi Sirket Ticaret Sirketleri Genel Hiikiimler ve Sahis Sirketleri, Istanbul: On ki
Levha Yaymecilik, 2021, s. 33).

22 Kendigelen/Kirca, s. 33; Thoma/Steck, s. 26-27; Bickli, Peter: Schweizer Aktienrecht, Aufl. 5, Zurich:
Schulthess Juristische Medien AG, 2022, s. 45, Rn. 83.

B Nomer, Yatirim Ortakliklar, s. 11. Pay sahibi sayisinda degisiklik oldukga isletilen portfoy degeri

artmakta veya azalmaktadir (Sener, 102; Nomer, Yatirim Ortakliklar, s. 11).

2 Okat, Yalgin Ozge: Tiirk ve AB Hukukunda Yatirim Fonlar:, Ankara: Seckin Yayncilik, 2009, s. 124.
25 Nomer, Yatirim Ortakliklari, s. 11.

26 Altay, Sitki Anlam: Degisken Sermayeli Yatirim Ortakliklar1, 6362 Sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu

Isiginda Sermaye Piyasast Hukuku Sempozyumu 6-7 Haziran 2013 istanbul (Ed. Ozkorkut, Korkut),
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Kolektif yatirim kuruluslarinin  siniflandirilmasinda kullanilan  6lgiitlerden
ikincisi, kolektif yatirnm kuruluslarinin hukuki yapilar1 bakimindandir. Kolektif yatirim
kuruluglart1 Tirk hukukunda iki farkli hukuki yapida kurulabilmektedir. Bunlar,
calismamizin konusunu olusturdugu i¢in asagida daha detayli deginilecek olan sdzlesme
hukukuna dayali model (yatirim fonu) ve ortakliklar hukukuna dayali modeldir (yatirim
ortaklig1). Eklemek gerekir ki kolektif yatirim kuruluslar1 bazi1 hukuk sistemlerinde s6z
konusu iki hukuki modelin yani sira #rust hukukuna dayali modeli de kapsayacak sekilde
ticlii bir tasnife tabi tutulmaktadir (UCITs m. 1/3; Ingiliz Finansal Hizmetler ve Piyasalar
Kanunu m. 237). Ancak Tiirk hukukunda kolektif yatirim kuruluslar1 arasinda kabul

edilmedigi icin, trust hukukuna dayali model bu ¢alismada incelenmeyecektir?’.
2. Sozlesme Hukukuna Dayali Model: Yatirom Fonu
a- Yatirnm Fonu Kavrami

Kolektif yatirnm kuruluslarinin hukuki yapilarina gore siniflandirilmasinda,
yatirrm fonlart “s6zlesme hukukuna dayanan model” (contractual scheme/contractual
fund model/Vertragsform/Auftragsverhdltnis) terimiyle ifade edilmektedir®®; c¢iinkii

yatirim fonlarinda taraflar arasidaki hukuki iliskiler sézlesmeye dayanmaktadir®.

Ankara: Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitlisii Yayinlari, 2017, s. 198. Yatirimcilarin,
paylarmi kolektif yatirnm kurulusuna iade etmesi onlara kolaylik saglamak igindir. Yatirimcilar
isterlerse paylarini kolektif yatirim kurulusu yerine iiglincii bir kisiye de devredebilmektedirler (Sener,
102).

27 Trust hakkinda genel bilgi icin bkz. Karayalgin, s. 651-687; Kurtulan Giiner, Gokge: Trust ve Tiirk

Hukuku A¢isindan Degerlendirilmesi, Istanbul: On ki Levha Yaymcilik, 2020, s. 9-154.

2 Yasaman, Tiirk Hukukunda Uygulama, s. 19; Nomer, Yatirim Ortakliklari, s. 10; Wang, s. 931. Buna

karsilik, yatirim fonlar1 hakkinda “giivenilir kisi eliyle yonetim modeli” terimini kullananlar i¢in bkz.
Vural, Giiven: Yatirim Ortakliklar:, Ankara: Kalite Matbaas1, 1978, s. 23; Tekinalp, Unal: Sermaye
Piyasast Hukukunun Esaslari, Istanbul: Ekonomik ve Sosyal Yaymnlar Anonim Sirketi, 1982, s. 83;
Aksoy, Murat Ugur: Yatirim Ortakliklarinin Almanya’daki Gelisimi ve Kurulusu, Ikt. Mal. Der. 1974,
C.21,8S.2,s.70.

29 Bkz. Birinci Bélim, I, B, 2, c.



Yatirim fonlar1®®; tasarruf sahiplerinden fon katilma pay1 karsiliginda toplanan
nakit veya diger varliklarla edinilen ve SPKr tarafindan belirlenen varlik ile haklardan
olusan portfoy ya da portfoyleri tasarruf sahipleri hesabina, inangl miilkiyet esaslarina
gore isletmek amaciyla portfdy yonetim ortakliklar1 tarafindan fon ig¢ tiiziigiiyle kurulan
ve tiizel kisiligi bulunmayan mal varligidir’! (SPKn m. 52/1). O halde, yatirim fonu
kavrami yatirnmcilardan toplanan sermayeyle olusan ve yatirimcilar hesabina isletilmek

lizere yonetilen mal varligini ifade etmektedir.

Yatirim fonlarmin kural olarak tiizel kisiligi yoktur; ancak tapu ve diger resmi
sicillere tescil, degisiklik, terkin ve diizeltme talepleri dahil olmak iizere her tiirlii sicil
islemleri ile ortag1 olacaklar1 limited ve anonim ortakliklarin kurulus, sermaye artirimi
veya pay devri islemleri dahil her tiir ticaret sicili islemleriyle sinirli olarak tiizel kisilige
sahip olduklar1 kabul edilmektedir (SPKn m. 52/5). Keza yatirim fonlari, ihragei
kavraminin taniminin yapildigi SPKn m. 3/1-h hiikmiinde diger tiizel kisilerle birlikte

ihrage1 olarak nitelendirilmektedir.
b- Portfoylerindeki Varliklarin Niteligine Gore Yatirnm Fonu Tiirleri

Yatirim fonlari gesitli sekillerde siniflandiriimaktadir®?. Bunlardan biri de yatirrm
fonlarinin, portfoylerindeki varliklarin niteligine gore siniflandirilmasidir. Yatirim fonlar

ortaklik pay1, bor¢lanma araci, gayrimenkul veya kiymetli maden gibi ¢esitli varliklara

30 Yatirim fonlarina karsilik gelmek iizere Ingilizce “investment funds” veya “‘common funds”, Almanca

“Anlagefond” veya “Investmentfonds” terimleri kullanilmaktadir.

31 Yatirm fonu, ayrica KVK’da da tammlanmaktadir. KVK ek m. 2/1-u’ya gore yatirrm fonu, yatirrm

maliyetlerinin azaltilmasi ve riskin dagitilmasi amaciyla inanch miilkiyet esasina gore kurulan ve
tasarruf sahiplerinden toplanan para veya diger varliklardan olusan portfoyleri tasarruf sahipleri
namina degerlendiren, ilgili iilke mevzuatina gore yetkilendirilmis kisi ya da kurumlar tarafindan
yonetilen isletmeleri ifade etmektedir.

32 Yatinm fonlari; pay sayisinin degisebilirligi, fonun hedefi veya kar dagitimi bakimindan da

siniflandirilmaktadirlar (Okat, s. 53; Yiice Akinci, Goniil: Sermaye Piyasalart ve Yatirim Fonlari: Teori ve
Uygulama, Bursa: Dora Yayincilik, 2014, s. 10; Tevfik, Glirman: Diinyada ve Tiirkiye 'de Yatirim Fonlar
Teori ve Uygulama, Ankara: Tiirkiye Is Bankasi Kiiltiir Yayinlari, 1995, s. 5; Giirsoy, Yatirrm Fonlari, s. 6).
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yatirim yapabilmektedir. Yatirim fonunun portféyiinde agirlikli olarak yer alan varlik,

ayn1 zamanda s6z konusu yatirim fonunun tiiriinii belirlemektedir.

Keza yatinm fonlarina iligkin diizenlemeler de genel itibariyle fon
portfoylerindeki varliklarin niteligi ve bu varliklarin portfoyiin en az %80’ini olugturmasi
esas1 dikkate alinarak hazirlanmistir. Bu kapsamda yatirim fonlari; Yatirim Fonlarina
Iliskin Esaslar Tebligi**’'nde, Gayrimenkul Yatinm Fonlarina Iliskin Esaslar

Tebligi**'nde, Girisim Sermayesi Yatirrm Fonlarma Iliskin Esaslar Tebligi*>’nde, Borsa

Yatirim Fonlarina iligkin Esaslar Tebligi*®’nde diizenlenen yatirim fonlari ile 4632 sayili

37>

Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu®’’’nda diizenlenen emeklilik

yatirim fonlar®® olmak iizere bese ayrilmaktadir.

Calismanin bundan sonraki kisminda Yatirim Fonlarina Iliskin Esaslar Tebligi nde
diizenlenen ve agirlikli olarak halka agik anonim ortakliklarin paylarina yatirim yapan
yatirim fonlar1 ¢alismanin merkezine alinacak ve degerlendirmeler s6z konusu yatirim
fonlar1 esas alinarak yapilacaktir. Zira yatirim fonlarinin pay sahibi olduklari halka agik
anonim ortakliklarin yonetimine katilmasi konusu incelenecegi i¢in yukarida belirtilen
yatirim fonlarmin tamami calisma konusuyla birebir ortiismemektedir. Ornegin,
yatirmminin en az %g80’ini gayrimenkul yatirimlarindan olusturmak zorunda olan

gayrimenkul yatirim fonlari ile yine yatirimini en az %80’ini bir veya birden fazla girisim

33 RG. 09.07.2013, S. 28702.
3 RG.03.01.2014, S. 28871.
35 RG. 02.01.2014, S. 28870.
3 RG.27.11.2013, S. 28834.

37 RG. 07.04.2001, S. 24366.

38 Emeklilik yatirim fonlarimin, nitelikleri itibariyle SPKn m. 52’de belirtilen yatirim fonlar arasmda sayilip

sayllmamasi gerektigi konusunda 6gretide farkli goriisler bulunmaktadir. Ogretide gogunlugu olusturan
ve bizim de katildigimiz goriise gore, emeklilik yatirim fonlar1 nitelikleri itibariyle SPKn m. 52’de
belirtilen yatirim fonlar1 arasinda kabul edilmektedir (Nomer, Yatirim Fonlari, s. 608; Yildiz Destanoglu,
S. 4; Zetzsche, Dirk Andreas: The Anatomy of European Investment Fund Law, SSRN Electronic Journal
2017, s. 8). Buna karsilik Okat emeklilik yatirim fonlar ile yatirim fonlarmimn benzer olduklarini, ancak
emeklilik yatirmm fonlarmin kurucu, yonetici ve saklayici bakimmdan yatirim fonlarmdan farklilagtiklarmi ve
bu yiizden yatirim fonlari i¢in gegerli olan biitiin 6zellikleri tasimadiklarm belirtmektedir (Okat, s. 65).
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sermayesi yatirimindan meydana getirmek zorunda olan girisim sermayesi yatirim fonlari

temel olarak ¢alismamizin kapsami disinda kalmaktadir.

Benzer bigimde pay piyasasi endekslerine yatirim yapan borsa yatirim fonlari, her
ne kadar portfoylerini agirlikli olarak halka agik anonim ortakliklarin paylarindan
olustursalar da ¢alismamiz kapsaminda degildir; ¢ilinkii borsa yatirim fonlar1 énceden
belirlenmis bir endeksi®® takip ettikleri i¢in pasif portfoy yonetim stratejisi izlemektedir*.
Ornegin, Borsa Istanbul (BIST) 30 endeksini takip eden borsa yatirrm fonlarinin amaci
portfoylerinde bulunan otuz halka ag¢ik anonim ortakligin yonetimine katilmak degildir.
S6z konusu borsa yatirrm fonlar1 sadece BIST-30 endeksini takip etmek isteyen
yatirimcilardan topladiklari kaynakla endeks kapsaminda bulunan otuz ortakligin
paylarina belirli oranlar ¢er¢evesinde yatirim yapmaktadir. Nitekim borsa yatirim fonu
yoneticileri fon portfoylinde yer alan otuz halka ac¢ik anonim ortaklig1 kendileri
secmemektedir. Borsa Yatirim Fonlarina Iliskin Esaslar Tebligi m. 6/2°de endeks yapici
olarak ifade edilen kurum, endeks kapsamina alinacak ortakliklar1 belirlemektedir. Fon
yoneticileri yalnizca, BIST Pay Endeksleri Temel Kurallari'nda belirtilen kriterlere gore
diizenlenmis olan endeksleri takip etmek icin ilgili halka ag¢ik anonim ortakliklarin

paylarini portfoylerine dahil etmekle yilikiimliidiirler.

Keza halka ag¢ik anonim ortakliklarin paylarina yatirim yapan emeklilik yatirim
fonlar1 da varolus amaglari sebebiyle calismamizin kapsamina girmemektedir. Gergekten
de emeklilik yatirnm fonlarinin, Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi
Kanunu’nda belirten amaglar disinda kullanilamayacagi ifade edilmistir (BirEK m. 15/1).

BirEK’in ve dolayisiyla emeklilik yatirim fonlarinin amaci, kamusal nitelikteki sosyal

39 Endeks, piyasada olusan hareketlerin takip edilebilmesi, ihrag¢ edilen finansal iriinlerde dayanak varlik

olmasi, kolektif yatirnrm araclart ic¢in karsilagtirma Olgiitii olarak kullanilmasi amaglariyla
hesaplanmaktadir (https://www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/2915/bist-endeksleri). BIST pay endeksleri
hakkinda ayrintili  bilgi icin bkz. Bist Pay Endeksleri Temel Kurallar, s. 5,
https://www.borsaistanbul.com/files/bist-pay-endeksleri-temel-kurallari2020.pdf.

40 Okat, s. 56; Morley, John: Too Big To Be Activist, SCLR 2019, Vol. 92, No. 6, s. 1413.
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giivenlik sisteminin tamamlayicist olarak, bireylerin emeklilige yonelik tasarruflarinin
yatirima yonlendirilmesi ile emeklilik doneminde ek bir gelir saglanarak refah
diizeylerinin ytkseltilmesidir (BirEK m.1). Nitekim emeklilik yatirim fonlarinin,
paylarin1 satin aldiklar1 ortakliklarin yonetimlerinde temsil edilemeyecegi kabul
edilmistir [Emeklilik Yatinm Fonlarinin Kurulus ve Faaliyetlerine iliskin Esaslar
Hakkinda Yénetmelik*' (EmekYFY) m. 22-1/1]. Dolayistyla, her ne kadar diger yatirim
fonlartyla ¢ogu yonden benzerlik gosterseler de emeklilik yatirim fonlar1 kapsaminda
olusturulan portféyler kanunen sinirlandirilmis amag¢ dogrultusunda yonetilecegi i¢in
calisma kapsami disinda tutulmustur. Ancak belirtmek gerekir ki ¢alismanin devaminda
yapilan incelemeler niteliklerine uygun diistiigii 6lctide diger yatirnm fonlar1 hakkinda

uygulanabilmektedir.
c- Yatirim Fonlarinda Taraflar

Yatirim fonlarinda taraflar; kurucu, katilma payi sahibi, yonetici ve saklayicidan
olugmaktadir. Yatirnm fonlari, ana faaliyet konusu yatirnm fonlarmin kurulmasi ve
yOnetimi olan portfoy yonetim ortakliklar (management
company/Kapitalverwaltungsgesellschaft) tarafindan kurulmaktadirlar*? (SPKn m. 55/1).
Anonim ortaklik seklinde kurulmak zorunda olan portfoy yonetim ortakliklari, yatirim
fonunun kurucusu olarak isimlendirilmektedir (YatFonT m. 3/1-m). Yatirim fonlarinin
kural olarak tiizel kisiligi bulunmadigi i¢in, yatirim fonlaryla ilgili is ve islemleri kurucu

sifatina sahip olan portfoy yonetim ortakliklar1 yerine getirmektedir.

4 RG. 13.03.2013, S. 28586.

42 Fon kurucusuna iliskin yetki ve sorumluluklar, portfdy yonetim ortakliklar1 i¢in diizenlenerek, AB'nin

UCITs diizenlemelerine paralel olarak, yatirim fonlarinin portfdy yonetimi alaninda uzman kurumlar
tarafindan yoOnetilebilmesi ve boylelikle fon sektoriiniin daha rekabetci bir yapiya kavusmasi
amaclanmistir (bkz. SPKn m. 52’nin gerekgesi).
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Kurucunun olusturdugu yatirim fonuna tasarrufunu aktaran yatirimciya, bunun
karsiliginda sahip oldugu haklar1 tastyan ve fona katilmini gdsteren katilma pay1*?
verilmektedir (YatFonT m. 3/1-1). Yatirimci, bu suretle katilma pay1 sahibi sifatimi
kazanmaktadir (YatFonT m. 8/1). Kurucu ile katilma pay1 sahibi arasindaki hukuki iligki

taraflar arasinda akdedilen ve dgretide “kolektif yatirim sdzlesmesi**”, “yatirim fonu

sozlesmesi®”, “miisterek yatirim sézlesmesi*®” ve “fon sdzlesmesi*’” gibi isimlerle
anilan bir s6zlesme iliskisidir. Bu iliskiye SPKn’da, ilgili mevzuatta ve fon i¢ tiiziigiinde

hiikiim bulunmayan hallerde 6098 sayil1 Tiirk Bor¢lar Kanunu*®’nun vekalet sdzlesmesi

hiikiimleri kiyasen uygulanmaktadir (SPKn m. 52/4).

Kurucu ile katilma pay1 sahipleri arasinda akdedilen kolektif yatirim sozlesmesi
cergevesinde toplanan sermaye ile gesitli varliklar1 satin alarak bir portfoy olusturan ve
bu portfoyli yoneten kisi yonetici olarak adlandirilmaktadir (YatFonT m. 3/1-ii). Portfoy
Yénetim Sirketleri ve Bu Sirketlerin Faaliyetlerine Iliskin Esaslar Tebligi* (PortY&nST)
uyarinca portfoy yonetim ortakligi, kurucusu oldugu fonlarin portfdyiinii bizzat
yonetebilecegi gibi, bu hizmeti bagka bir portfoy yonetim ortakligindan da alabilmektedir
(PortYonST m. 8/4). Dolayisiyla, yatirnm fonunda kurucu ve yonetici ayni portfoy

yonetim ortaklig1 olabilecegi gibi, farkli portfoy yonetim ortakligi da olabilmektedir.

43 Katilma paylar1, pay benzeri menkul kiymetler arasinda sayilan sermaye piyasasi araglaridir [Karacan,

Ali ihsan/Erigir Karacan, Esra: Sermaye Piyasasi Araglari, Istanbul: Legal Yaymcilik, 2021, s. 223;
Pay Tebligi (VII-128.1) (RG. 22.06.2013, S. 28685) m. 4/1-r].

4 Tekinalp, Sermaye Piyasast Hukuku, s. 109; Yildiz Destanoglu, s. 113; Berktas Yiiksel, Elif: Tiirk
Hukukunda Saf Inancl Islemler Pure Fiduciary Transactions in Turkish Law, Istanbul: On iki Levha
Yaymcilik, 2022, 164. Biz de c¢alismanin devaminda “kolektif yatirim sozlesmesi” terimini
kullanacagiz.

4 Yasaman, Tirk Hukukunda Uygulama, s. 68.

46 Sener, s. 103; Nomer, Yatirrm Fonlar, s. 602.
47 Ongiit, s. 58.
4  RG. 04.02.2011, S. 27836.

4 RG. 02.07.2013, S. 28695.
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Yoneticinin himayesindeki portfdylerde yer alan ve saklamaya konu olabilecek
varliklar portfoy saklama kurulusu®® (saklayic1) nezdinde saklanmaktadir’! (SPKn m.
56/1; PortSakT m. 4/1). Portfoy saklama hizmeti i¢in kurucu ile portfoy saklayicisi
arasinda portfoy saklama sozlesmesi akdedilmektedir (PortSakT m. 9). Portfoy
saklayicisi, yatirnm fonlarinin varlik alim satimlarinin, islemlerin ve portfoy yapisinin
mevzuat, izahname, fon i¢ tiiziigii ya da esas sOzlesme hiikiimlerine uygunlugunu
incelemekle ylikiimlii olsa da portfoy saklama hizmeti verdigi portféylerin yonetiminden

kaynaklanan zararlardan sorumlu degildir (PortSakT m. 5/3-c ve 11/3).

Ayrica kurucu, katilma pay1 sahibi, yonetici ve saklayici arasindaki iliskiler fon i¢
tiizigii ad1 verilen belgede somutlasmaktadir®’. Fon i¢ tiiziigii, yatirrm fonuna iliskin
genel esaslar1 iceren, diger bir ifadeyle yatirim fonunun temelini teskil eden bir belgedir™>.
Fon ig¢ tiizliglinde, fon tiirii cergevesinde yatirim yapilacak varliklara ve portfdy yonetim
ilkelerine, katilma paylarinin alim satimina, portfoylin yonetimine ve saklanmasina
portfoylin degerlemesine, fon mal varligindan yapilabilecek harcamalara, fon gelir gider
farkinin katilma pay: sahiplerine aktarilmasina iliskin esaslar ile fona katilma ve fondan

ayrilma kosullar1 yer almaktadir (YatFonT m. 8 ve YatFonT Ek-1).

50 Portfoy saklama kurulusu, Takasbank ve portfdy saklama hizmeti verme konusunda SPKr tarafindan

yetkilendirilen banka ve araci kurumlar1 ifade etmektedir [Portfoy Saklama Hizmetine ve Bu Hizmette
Bulunacak Kuruluslara iliskin Esaslar Tebligi (RG. 02.07.2013, S. 28695) m. 3/1-1].

S Miilga 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu déneminde kurucu fonun korunmasindan ve

saklanmasindan sorumlu tutulmaktaydi (bkz. m. 37/II). UCITs diizenlemesine uyum saglamak
amaciyla SPKn doneminde, portfdy saklama hizmetinin bu konuda uzmanlagsmis kuruluslardan
alinmasi1 ongoriilmistiir. Bunun yani sira portfdy varliklarinin saklanmasina, portféyiin mevzuata ve
esas sozlesmeye uygun yonetilmesine ve fiyat agiklanmasina iliskin mali sorumluluk, portfoy saklama
kuruluslarina devredilmistir (bkz. SPKn genel gerekgesi, s. 17).

2 Yildiz Destanoglu, s. 130; Nomer, Yatirim Fonlari, s. 609.

33 Fon ig¢ tiiziigii anonim ortakliklardaki esas sdzlesmeye benzetilmekte ve ig tiiziik i¢in Adeta yatirim

fonunun anayasasi ifadesi kullanilmaktadir (Yildiz Destanoglu, s. 127).
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3. Ortakhklar Hukukuna Dayahh Model: Yatirim Ortakhg:
a- Yatirom Ortakhg Kavram

Kolektif yatirnm kuruluslarinin hukuki yapilarina gore siniflandirilmasinda ikinci
tiir olan yatirim ortakliklar1®*; sermaye piyasasi araglari, gayrimenkul, girisim sermayesi
yatirimlari ile SPKr tarafindan belirlenecek diger varlik ve haklardan olusan portféyleri
isletmek amaciyla, paylarni ihrag etmek iizere kurulan anonim ortakliklardir®> (SPKn m.
48/1). Yatinm ortakliklarinin bir ortaklik seklinde kurulmasi ongoriildiigii icin, soz
konusu ortakliklar “ortakliklar hukukuna dayalt model” (corporate fund model/corporate

fund/Satzungsform/Gesellschafisverhiltnis) olarak adlandirilmaktadir>,
b- Portfoylerindeki Varliklarin Niteligine Gore Yatirnm Ortakhg: Tirleri

Yatirim ortakliklar1 da tipki yatirim fonlar1 gibi cesitli varliklara yatirim
yapabilmekte ve yatirim ortakliginin portfoyilinde agirlikli olarak yer alan varlik, ayni
zamanda s6z konusu yatirim ortakliginin tiiriinii belirlemektedir. Nitekim yatirim
ortakliklarina iliskin diizenlemeler genel itibariyle portfoylerindeki varliklarin niteligine
gore ve bu varliklarin portfoyde asgari bir oranda tutulmasi esasi dikkate alinarak kaleme
alinmistir. Bu ayrima gore yatirim ortakliklar;; Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklarina
[liskin Esaslar Tebligi’’’nde (MenYatOT), Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarma Iliskin

:585

Esaslar Tebligi®*nde ve Girisim Sermayesi Yatinm Ortakliklarma Iliskin Esaslar

Tebligi>*’nde diizenlenen yatirim ortakliklart olmak iizere iige ayrilmaktadir.

% Yatirim ortakliklart kavramina karsilik gelmek iizere ingilizce “investment companies”, Almanca

“Investmentgesellschaft” terimleri kullanilmaktadir.
5 Yatirim ortakliklar1 Isvigre ve Alman hukukunda anonim ortakligin yani sira komandit ortaklik
(Investmentkommanditgesellschaft) bigiminde de kurulabilmektedir (bkz. KAGB § 124/1 ve § 149/1;

KAG m. 98/1).

56 Yasaman, Tiirk Hukukunda Uygulama, s. 9; Nomer, Yatiim Ortakliklari, 10; Vural, s. 22; Tekinalp,

Model, s. 388; Wang, s. 930.
57 RG. 27.05.2015, S. 29368.
8 RG. 28.05.2013, S. 28660.
¥ RG. 09.10.2013, S. 28790.
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Calismanin bundan sonraki kisminda, portfoylerini agirlikli olarak halka agik
anonim ortakliklarin paylartyla olusturan yatirim ortakliklar1 esas alinacaktir. S6z konusu
ortakliklar, MenYatOT da diizenlenen ve agirlikli olarak halka agik anonim ortakliklarin
paylarma yatirim yapan sabit sermayeli menkul kiymet yatirim ortakliklari®® (investment
companies with fixed capital/Investmentaktiengesellschaften mit fixem Kapital) ile
degisken sermayeli menkul kiymet yatirim ortakliklaridir®! (investment companies with
variable capital/Investmentaktiengesellschaften mit verdnderlichem Kapital). Sabit
sermayeli menkul kiymet yatinm ortakliklar1 kayith sermaye esasina gore
kurulmaktayken (MenYatOT m. 4/1), degisken sermayeli menkul kiymet yatirim
ortakliklarda ortakligm sermayesi net aktif degere® esittir (MenYatOT m. 41/1).

Degisken sermayeli ortakliklar bu yoniiyle yatirim fonlarma benzemektedir®.
¢- Yatirim Ortakhklarinda Taraflar

Yatirim ortakliklarinda taraflar; yatirim ortakligi, pay sahibi, yOnetici ve
saklayicidan olusmaktadir. Yatirim ortakliklar1 anonim ortaklik tipinde olup, gercek kisi
ve/veya tiizel kisiler tarafindan kurulabilmektedirler (MenYatOT m. 7/1 ve 46/1). Yatirim
fonlar1 daha once belirttigimiz lizere yalnizca portfoy yonetim ortakliklari tarafindan

kurulabilmekteyken®, yatirim ortakliklarinda bdyle bir kosul aranmamaktadir.

Yatirimcilar, tasarruflarini yatirim ortakliklarina aktarmalari karsilifinda yatirim
ortakliklarindan pay alarak pay sahibi sifatini kazanmaktadirlar. Bu yilizden yatirim

ortaklig1 ile yatirimci arasindaki iliskilerde oncelikle ortakliklar hukukuna iliskin

60 S6z konusu ortakliklar, galigmanin devaminda “sabit sermayeli ortaklik” terimiyle ifade edilecektir.

Nitekim MenYatOT m. 3/1-i’de ayni kisaltma kullanilmaktadir.
61 Séz konusu ortakliklar, galigmanin devaminda “degisken sermayeli ortaklik” terimiyle ifade
edilecektir. Nitekim MenYatOT m. 3/1-§’de ayni1 kisaltma kullanilmaktadir.
2 Net aktif deger, ortaklik varliklarinin toplamindan ortaklik bor¢larimin toplaminin diisiilmesi suretiyle

bulunan tutar1 ifade etmektedir (bkz. MenYatOT m. 3/1-0).
8 Altay, s. 197-198.

64 Bkz. Birinci Bélim, I, B, 2, a.
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hiikiimler uygulanmaktadir. Ornegin, sabit sermayeli ortakliklarda pay sahipleri mali
haklarla birlikte -genel kurula katilma, oy kullanma, genel kurul kararlarinin iptalini
isteyebilme gibi- idari haklar1 da kullanabilmektedirler®. Buna karsilik, yatirrm fonunun
kurucusu ile katilma pay1 sahipleri arasindaki hukuki iligki kolektif yatirim so6zlesmesine
dayandig1 i¢in katilma pay1 sahipleri, kurucuya karsi yalnizca alacak hakkina sahip
olmaktadirlar®. Ornegin, katilma pay1 sahipleri yatirim fonunun kir pay1 dagitmasi
konusunda belirleyici olamamakta, ancak yatirim fonunda katilma pay1 sahiplerine kar
pay1 dagitilmasina karar verilirse, katilma pay1 sahipleri kar payr hakkina (alacak

hakkina) sahip olmaktadirlar®’.

Yatirim ortakliklarinda, yatirimcilardan pay karsiliginda toplanan nakitle ¢esitli
varliklar satin alarak bir portfdy olusturan ve bu portfoyli yoneten kisi yonetici olarak
adlandirilmaktadir. Sabit sermayeli ortakliklar, en az bir portfdy yoneticisi istthdam
etmek kaydiyla kendi portfdylerini yonetebilecekleri gibi, portfdy yonetim hizmetini
ortaklik esas sdzlesmesinde hiikiim bulunmasi ve SPKr’nin onayinin alinmasi kosuluyla,
akdedilecek portfoy yonetim sdzlesmesi ile bir portfdy yonetim ortakligindan da
alabilmektedirler (SPKn m. 49/4; MenYatOT m. 19/1). Degisken sermayeli ortakliklarda
ise portfoy yonetim hizmetinin bir portfdy yonetim ortakligindan alinmasi zorunlu

tutulmustur (MenYatOT m. 60/1).

Yatirnm ortakliklarinin portfoylerinde yer alan ve saklamaya konu olabilecek
varliklar SPKr’nin portfoy saklama hizmetine iliskin diizenlemeleri c¢ergevesinde bir
portfoy saklama kurulusu nezdinde saklanmaktadir (MenYatOT m. 32 ve 42/2). Portfoy
saklama hizmeti i¢in yatirim ortakligi ile portf0y saklayicist arasinda portfoy saklama

sOzlesmesi akdedilmektedir. Portfoy saklayicisi, portfdy saklama hizmeti verdigi

6 Degisken sermayeli ortakliklarda idari haklar yalnizca kurucu pay sahiplerine taninmistir (bkz.

MenYatOT m. 53/2).

6 Tekinalp, Sermaye Piyasas1 Hukuku, s. 111.

87 Tekinalp, Sermaye Piyasas1 Hukuku, s. 111.
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portfoylerin yonetiminden kaynaklanan zararlardan sorumlu degildir (PortSakT m. 5/3-c

ve 11/3).
C- Kolektif Yatirnm Kuruluslarina Hakim Olan ilkeler

Kolektif yatirim kuruluglarina hakim olan ilkeler konusunda goriis birligi
bulunmamaktadir®®. Asagida ogretide cogunluk tarafindan kabul edilen ilkeler

incelenecektir.
1. Riskin Dagitilmas ilkesi

Kolektif yatirim kuruluslarina hakim olan ilkelerden birincisi riskin dagitilmasi
ilkesidir. Riskin dagitilmas1 ilkesiyle kastedilen kolektif yatirnm kuruluslarinin
yatirnmlardan  kaynaklanabilecek  risklerden = korunmalar1  i¢in  yatirimlarini
cesitlendirmeleridir®. Kolektif yatirim kuruluslar, riski; mali, hukuki, cografi, sektérel
ve yatirim aract bakimindan dagitmaktadirlar’®. Bylece bazi varliklardan dogan kayiplar
diger varliklardan elde edilen kazanglarla telafi edilerek kar ve riziko arasinda bir denge
saglanmaktadir’!. Riskin dagitilmas: ilkesiyle amaglanan husus riski tamamen ortadan

kaldirmak degil, riski olabildigince azaltmaktir’?,

%8 Bukonuda bkz. Yasaman, Tiirk Hukukunda Uygulama, s. 51-59; Nomer Ertan, Nedret Fiisun: 6362 Sayili
Sermaye Piyasasi Kanunu 'nda Kolektif Yatirim Kuruluslar: ve Ozellikle Degisken Sermayeli Yatirim
Ortakligi, TUHFM 2013, C. 71, S. 2, s. 132; Franco, Nisim: Sermaye Piyasasi Kanununun Yeni Bir
Miiessesesi Menkul Kiymetler Yatirim Ortakligi, Batider 1985, C. 13, S. 2, s. 39; Ozeroglu, Ali Thsan:
Tiirkiye 'de Menkul Kiymet Yatinm Fonlarmin Gelisimi ve Sermaye Piyasalar: Uzerindeki Etkileri, TOD
2014, C.7,S. 18, s. 406; Bahtiyar, Mehmet: Sermaye Piyasasit Kanunu ve Tasari Taslagi Agisindan Yatirim
Ortakliklar:, Makaleler 11, Istanbul: Beta Yaymevi, 2008, s. 297-299.

8 Schwarcz, Steven: Systemic Risk, GLJ 2008, Vol. 97, No. 1, s. 200; Bines, Harvey: Modern Portfolio
Theory and Investment Management Law: Refinement of Legal Doctrine, CLR 1976, Vol. 76, No. 5,
s. 732. Tanér bu durumu “yumurtalarin ayri1 sepete konulmasi” olarak ifade etmektedir (7anor, Reha:
Tiirk Sermaye Piyasast, C. 1, Taraflar, B. 2, Istanbul: Beta Yayimevi, 1999, s. 194).

70 Yasaman, Tiirk Hukukunda Uygulama, s. 51-54. Ogretide, yatirrmlarin ¢ok sayida araca yatirilmasinin

yoneticinin bu dagmik yatirimlar1 kontrol etmesini zorlastiracagi, dolayisiyla bu ilkenin
uygulanmasinda yatirimlarin ¢ok fazla c¢esitlendirilmesinin dogru olmadigi da belirtilmektedir
(Yasaman, Tirk Hukukunda Uygulama, s. 52; Vural, s. 71; Tekinalp, Sermaye Piyasast Hukuku, s.
140).

' Giirsoy, Yatirim Fonlary, s. 1; Ozeroglu, s. 406; Tekinalp, Model, s. 388; Yasaman, Fransiz Yatirim

Kuruluglar, s. 185; Winter, Ralph: On “Protecting the Ordinary Investor”, WLR 1988, Vol. 63, No. 4, s.
886.

2 Franco, s. 40; Giirsoy, Yatinnm Fonlar, s. 1; Vural, s. 67; Nomer, Yatinm Ortakliklar1, s. 127.
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Kolektif yatirim kuruluslar1 bakimindan, riskin dagitilmasi ilkesine SPKn’da yer
verilmemis olup’?, yalnizca MenYatOT m. 5/1-b’de sabit sermayeli ortakliklarin faaliyet
ve islemlerinin agiklandig: hiikiimde riskin dagitilmasina deginilmistir’*. Ogretide, riskin
dagitilmasi ilkesine kolektif yatirim kuruluslarina iligkin tebliglerin tamaminda ve
SPKn’da agik¢a yer verilmesinin kanun yapma teknigi bakimindan daha uygun olacagi
ifade edilmektedir’>. Bununla birlikte isin dogasi riskin dagitilmasini zorunlu kildig1 igin

mevcut hiikiimlerden’® bu ilkenin varligimi ¢ikarmak miimkiindiir.
2. Profesyonel Yonetim Ilkesi

Sermaye piyasalarinda yatirim yapmak i¢in oncelikle sermaye piyasasi araglari
hakkinda, sonrasinda ise piyasalarin yoniinii etkileme ihtimali yiiksek olan ekonomik,
politik, hukuki ve teknolojik konularda bilgi ve tecriibe sahibi olunmas1 gerekmektedir’’.
Gergekten de kolektif yatirim kuruluslarinin, riskin dagitilmasi ilkesine uygun davranarak
portfoy degerini artirabilmeleri icin, hangi yatirim aracini ne zaman ve ne miktarda
portfoye alacaklar1 ile portféyde bulunan yatirim araglarini ne zaman ve ne miktarda
satacaklar1 hakkinda bilgi ve deneyim sahibi uzman kisilerden yararlanarak portfoy
isletme faaliyetini yerine getirmeleri gerekmektedir’®. Uzman kisiler portfoy yonetirken,
yatirrm yaptiklar1 araglar hakkinda mali, istatistiksel, teknik, niteliksel ve gelecege

yonelik analizler yapmaktadirlar’®. Kolektif yatirim kuruluslari, istihdam ettikleri uzman

> Buna karsilik miilga 2499 sayili SPKn’da yatirim fonlarini tanimlayan 37. maddede riskin dagitilmasi

ilkesine agikg¢a yer verilmekteydi.
" Ayrica bkz. BirEK m.15/1.
5 Nomer, Yatirmm Ortakliklar, s. 128-129. Kars. BirEK m. 15/I; UCITs m. 2/1-a.
76 Bkz. YatFonT m. 17/1-a ve 17/2; MenYatOT m. 24/1-a, 65/1-a ve 65/2.
" Franco, s. 39-40; Kaplan, Tbrahim: Portfoy Yonetim Sozlesmesi, Batider 1995, C. 18, S. 1-2, s. 48-49.
8 Nomer, Yatirim Ortakliklari, s. 8.

" Yasaman, Tiirk Hukukunda Uygulama, s. 55.
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arastirmacilar ve analistler sayesinde ileri seviyede piyasa tahmin modelleri

gelistirmektedirler®”.

Kolektif yatirim kuruluslarinin istihdam ettigi veya disaridan hizmet aldig
portfoy yoneticilerinin finansal piyasalar alaninda belli bir tecriibeye sahip olmalar1 ve
SPKr’nin lisanslamaya iliskin diizenlemeleri uyarinca belirlenmis olan lisans belgelerine
sahip olmalar1 gerekmektedir (MenYatOT m. 19/2 ve 42/1; PortYonST m. 8/2-¢; YatFonT
m. 5/2). Keza kolektif yatirim kuruluslarinin yonetim kurulu baskan ve iiyeleri, genel
miidiir ve yardimcilar1 ile diger ihtisas personellerinin tasimasi gereken nitelikler
bakimindan da ¢esitli kosullar dngdriilmektedir (PortYonST m. 20; MenYatOT m. 15, 17,
18, 58 ve 59). Boylelikle hem yatirimcilar korunmakta hem de finansal sistemin istikrarli
bir sekilde devam etmesi saglanmaktadir®!. Kanun koyucu kolektif yatirim kuruluslarimin,
iistlendigi riskleri degerlendirebilecek tecriibe, bilgi ve uzmanliga sahip olduklarini kabul

ederek, onlar1 yatirrmetilar arasinda “profesyonel miisteri” sinifina dahil etmistir®2,
3. Portfoyiin Korunmasi Ilkesi

Riskin dagitilmast ilkesi ile profesyonel yonetim ilkesi, kolektif yatirim
kuruluslarinca olusturulan portfdylerin nasil yonetilmesi gerektigini agiklamaktadir. S6z
konusu ilkeler, esas itibariyle kolektif yatirnm kuruluslarina tasarruflarimi aktaran
yatirrmcilart korumaya yoneliktir. Gergekten de kolektif yatirim kuruluslarinin

portfoylerini riskin dagitilmas1 ve profesyonel yonetim ilkelerine gore isletmeleri,

80 Lin,s. 484 ve 497.

81 Weber, Rolf: Mapping and Structuring International Financial Regulation-A Theoretical Approach,

EBLR 2009, Vol. 20, No. 5, s. 669; Cetin, Nusret: 6362 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'nda
Yatirimcilarin Korunmasi, 6362 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu Isiginda Sermaye Piyasasi Hukuku
Sempozyumu 6-7 Haziran 2013 istanbul (Ed. Ozkorkut, Korkut), Ankara: Banka ve Ticaret Hukuku
Aragtirma Enstitiisii Yaymlari, 2017, s. 459.

82 Profesyonel miisteri, kendi yatirrm kararlari verebilecek ve iistlendigi riskleri degerlendirebilecek

tecriibe, bilgi ve uzmanliga sahip miisteriyi ifade etmektedir [bkz. Yatirim Kuruluglarinin Kurulus ve
Faaliyet Esaslar1 Hakkinda Teblig (I11-39.1) (RG. 17.12.2013, S. 28854) m. 31/1].
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kolektif yatirim kuruluglarina yatirnm yapan kisilerin tasarruflarinin dolayli olarak

risklerden korunmasini ve degerinin artirilmasini hedeflemektedir.

Kanun koyucu, s6z konusu dolayli korumanin yani sira birtakim kurallar
ongorerek kolektif yatinm kuruluslarinca isletilen portfoylerin  kolektif yatirim
kuruluglarinin alacaklilarindan ve bazi islemlerinden de korumak istemistir. Diger bir
ifadeyle kanun koyucu kolektif yatirim kuruluslariin, islettikleri portféyleri kotiiye
kullanmasmi engellemek i¢in®, portfoylere iliskin baz1 diizenlemeler getirerek
yatirimcilarin tasarruflarint dogrudan korumayi amaclamistir. Bdylelikle portfoyiin

kisisel ¢ikarlara ve dzel amaglara hizmet etmek iizere kullanilmas: engellenmektedir®.

Kanun koyucu yatirimcilart korumak i¢in, yatirim fonlarinin portfdyiinde
bulunan varliklarin portféy yonetim ortaklig1 ve portfoy saklama hizmetini yiirlitecek
kurulusun mal varligindan ayr1 oldugunu kabul etmistir. Bunun yani sira fonun bagka
bir amacgla tasarruf edilemeyecegi, haczedilemeyecegi, iflds masasina dahil
edilemeyecegi, kanunda belirtilen bazi islemler haricinde teminat gosterilemeyecegi ve
rehnedilemeyecegi; fon {izerine ihtiyati tedbir konulamayacag: agik¢a belirtilmistir.
Ayrica fonun tasfiyesi durumunda yalnizca katilma pay1 sahiplerine 6deme yapilacagi

ifade edilmistir (SPKn m. 53).

Sabit veya degisken sermayeli ortakliklarda da portfdydeki varliklarin rehin
verilemeyecegi ve portfoye iliskin olarak yapilan islemler haricinde teminat olarak
gosterilemeyecegi belirtilmistir (MenYatOT m. 23/1-e ve 42/3). Bununla birlikte
degisken sermayeli ortakliklarin tasfiyesi durumunda yalnizca pay sahiplerine ddeme
yapilabilecegi ifade edilmesine ragmen (MenYatOT m. 78/7), sabit sermayeli

ortakliklarin tasfiyesi halinde 6ddemenin yapilacag: kisilere iliskin herhangi bir 6zel

8 Cetin, s. 439.
8 Ozeroglu, s. 408.
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hiikme yer verilmediginden Tiirk Ticaret Kanunu®*’nun (TTK) anonim sirketlere iliskin

tasfiye hiikiimleri (TTK m. 536-548) uygulanacaktir.

II. KOLEKTIF YATIRIM KURULUSLARININ HALKA ACIK ANONIM
ORTAKLIKLARIN YONETIMINE KATILMA HAKKI ELDE ETTIiGi

FAALIYETLERI

A- Halka Ac¢ik Anonim Ortakhklarda Pay Sahibi Olmalar1 (Portfoy
Isletmeciligi)

Kolektif yatirim kuruluslar yatirimeilardan topladiklar1 fonlar1 gesitli varliklara
ve islemlere aktararak olusturduklari portfdyleri® isletmektedirler (MenYatOT m. 3/1-r;
PortYonST m. 3/1-k). Ancak belirtmek gerekir ki pozitif diizenlemelerde portfoy
isletmeciligi hakkinda acik bir tanima rastlanilmamaktadir. Bununla birlikte MenYatOT
m. 5/1°de sabit sermayeli ortakliklarin baglica faaliyet ve islemleri su sekilde sayilmistir:
“Ortaklik portfoyiinii olusturmak, isletmek, gerektiginde portfoyde degisiklikler yapmak,
portfoy cesitlendirmesi yaparak yatirim riskini, faaliyet alanlarima ve ortakliklarin
durumlarina gére en aza indirecek bir bi¢imde dagitmak, sermaye piyasast ara¢larina,
mali piyasa ve kurumlara, ortakliklara iligkin gelismeleri siirekli izlemek ve portfoy
yvonetimiyle ilgili olarak gerekli onlemleri almak, portféyiin degerini korumaya ve

artirmaya yonelik arastirmalar yapmak”.

MenYatOT m. 5/1°de sabit sermayeli ortakliklar i¢in belirtilen s6z konusu faaliyet
ve islemler goz dniine alindiginda; 6gretide, portfoy isletmeciligi kavrami, esasen yatirim
amacgl olusturulan mal varliinin degerinin korunmasi ve yiikseltilmesi i¢in, o mal

varliginin kullanilmasi suretiyle portfoye alinacak varliklarin ve bunlarin miktarinin

8 RG. 14.02.2011, S. 27486.

8 Portfoy kavrami hakkinda bkz. Tekinalp, Sermaye Piyasast Hukuku, s. 101; Franco, s. 33; Nomer,

Yatirim Ortakliklar, s. 64; Kaplan, s. 47; Bahtiyar, Mehmet: Gayrimenkul Yatirim Ortaklilar:, Kurulug
ve Faaliyete Gecis Sartlari, Prof. Dr. Erdogan Moroglu’na 65. Yas Giinii Armagani, Istanbul: Beta
Yaymevi, 1999, s. 63; Karakas, Fatma Tiilay: Portfoy Yonetim Sozlesmesi, Ankara: Banka ve Ticaret
Hukuku Arastirma Enstitiisii Yayinlar1, 2000, s. 6.
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belirlenmesi, portfoye alinan varliklarin saklanmasi, s6z konusu varliklarin portféyden
cikarilacagi zamanin ve ¢ikarilacak miktarinin belirlenmesi i¢in gerekli islemlerin

yapilmas1 seklinde tanimlanmaktadir®’.

Kolektif yatirim kuruluslarinin portfoy isletmeciligi faaliyetinde yatirim yaptiklar
sermaye piyasasi araglarinin basinda halka agik anonim ortakliklarin paylar1 yer
almaktadir. Yatirim ortakliklarinin portfdylerinde yer alan paylar, tiizel kisilige sahip
olmalar1 nedeniyle yatirim ortakliklarina aittir. Dolayisiyla, yatirim ortakliklar
portfoylerine dahil ettikleri paylar araciligiyla halka agik anonim ortakliklarda pay sahibi

olarak s6z konusu ortakliklarin yonetimine katilma hakk1 elde etmektedirler.

Yatirim fonlar1 bakimindan ise portfdy yonetim ortakliklarinin mi1 yoksa yatirim
fonlarinin m1 halka a¢ik anonim ortakliklarda pay sahibi oldugu tartisilabilir.
Hukukumuzda yatirim fonlarinda inan¢h miilkiyet esasi1 kabul edilmektedir®®. Bu durum,
yatirrm fonu kavramimin tanimmnin yapildigit SPKn m. 52/1’de “/...] tasarruf
sahiplerinden [...] toplanan para ya da diger varliklarla, tasarruf sahipleri hesabina,

inangh miilkiyet esaslarina gore [ ...] olusan portfoy veya portfoyleri isletmek amaciyla

87 Nomer, Yatirim Ortakliklari, s. 65.

8  Tespit edebildigimiz kadariyla, yatirnm fonlarinda mal varlhigi iizerindeki miilkiyet hakkinin

belirlenmesinde iki yontem tercih edilmektedir (Yasaman, Tirk Hukukunda Uygulama, s. 149; Nomer,
Nedret Fiisun: Yatirim Fonlarinda Katilma Belgesi Sahibi ile Kurucu Arasindaki Hukuki Iliski ve
Katilma Belgesi Sahibinin Hukuki Konumu, Prof. Dr. Omer Teoman’a 55. Yas Giinii Armagan, C. 1,
Istanbul: Beta Yayinevi, 2002, s. 612). Bunlardan ilki “payli miilkiyet’tir. Katilma pay1 sahipleri
portfoyde yer alan varliklarin tamami iizerinde hak sahibi olmaktadir (Yasaman, Tirk Hukukunda
Uygulama, s. 151-152). Yatiim fonlarinda payli miilkiyet sistemi hakkinda bkz. Zetzsche, Dirk
Andreas/Nast, Dominik: Kapitalanlagegesetzbuch ~ Kommentar ~ (Hrsg. Assmann, Heinz-
Dieter/Wallach, Edgar/Zetzsche, Dirk Andreas), Aufl. 2, Kéln: Verlag Dr. Otto Schmidt KG, 2023, s.
913-914. Ikincisi ise “inangli miilkiyet’tir. Buna gore, katilma pay1 sahipleri (inanan) ile kurucu
portfdy yonetim sirketi (inanilan) arasinda kolektif yatirnm sozlesmesi (inang sdzlesmesi)
akdedilmekte, bu sézlesmeyle birlikte katilma pay1 sahiplerinden toplanan sermaye portfoy yonetim
ortakliklarinin miilkiyetine ge¢mekte, portfoy yonetim ortakliklar1 da s6z konusu sermayeyi ¢esitli
varliklara yatirnm yaparak kendi adna katilma pay sahiplerinin hesabma yonetmektedir. Alman
hukukunda payl1 miilkiyet ve inan¢li miilkiyet arasindaki tercih kurucuya birakilmaktadir (bkz. KAGB
§ 92/1). Avusturya hukukunda payh miilkiyet (bkz. IFG m. 46/1), Isvigre hukukunda ise inangh
miilkiyet esas1 kabul edilmektedir (bkz. Finanzinstitutsgesetz/FINIG m. 32; KAG m. 25/I-b).
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portfoy yonetim gsirketleri tarafindan [...] kurulan ve tiizel kisiligi bulunmayan mal

varligina yatirim fonu adi verilir” hitkkmiinde acikca ifade edilmektedir®’.

Yukaridaki agiklamadan sonra, Tiirk hukukunda yatirim fonlarinda mal varligi
(6rnegin halka agik anonim ortakliklardaki paylar) tizerindeki miilkiyet hakkinin portféy
yonetim ortakligina ait oldugu sonucuna ulasilmaktadir (SPKn m. 52/1). Ancak SPKn m.
52/3 ve 52/5 hiikiimleri bu sonug¢ bakimindan hakli bir tereddiit yaratmaktadir. Zira SPKn
m. 52/1°de yatirirm fonunun “tasarruf sahipleri hesabina” yonetilecegi belirtilmisken,
SPKn m. 52/3’te portfdy yonetim sirketinin yatirim fonuna ait varliklar tizerinde “kendi
adina ve fon hesabina” tasarrufta bulunmaya ve bundan dogan haklari kullanmaya yetkili
oldugu belirtilmektedir. SPKn m. 52/1 ve 3 hiikiimleri arasinda tereddiit yaratan husus,
portfoy yonetim ortakliklarinin fondaki mal varligini tasarruf sahiplerinin hesabina mi1
yoksa fonun hesabina mi1 yonettigiyle ilgilidir. Hatta KVK’daki yatirim fonu tanimi da
dikkate alindiginda s6z konusu tereddiit daha da karmasik bir hal almaktadir. Zira KVK
ek m. 2/1-u’da yatinm fonu, “tasarruf sahiplerinden toplanan para veya diger
varliklardan olusan portfoyleri tasarruf sahipleri namina degerlendiren [ ...] isletmeler”
olarak ifade edilmektedir. SPKn m. 52/1 ve 52/3 hiikiimleri ile KVK ek m. 2/1-u hiikmiinii
birlikte degerlendirdigimizde portfdydeki varliklarin kimin adina, kimin hesabina ve kim

tarafindan yonetildigi konusu daha da karigmaktadir.

Ayrica SPKn m. 52/5’te yatirnm fonlarmin anilan hiikiimde belirtilen sicil
islemleriyle sinirli olarak tiizel kisilige sahip olduklar1 ifade edilmektedir. Fonun sinrl
tiizel kisiligi haiz oldugu sicil islemleri SPKn m. 52/5 hiikmiiniin ilk halinde yalnizca tapu
islemleri icin Ongoriilmiisken, 7222 sayili Bankacilik Kanunu ile Bazi Kanunlarda
Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun®® m. 32 ile eklenen hiikiimle diger resmi sicillerdeki

her tiirlii sicil islemi i¢in kabul edilmistir. Bu degisiklikte 6zellikle fonun ortag: olacagi

8 Benzer hiikiim miilga 2499 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu m. 37/I’de de yer almaktayda.

% RG. 25.02.2020, S. 31050.
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limited ve anonim sirketlerin kurulus, sermaye artirimi veya pay devri islemleri dahil her
tiirlii ticaret sicili islemlerinde fonun smirli tiizel kisilige sahip oldugu agikca
belirtilmektedir. SPKn m. 52/1 ve 52/5 hiikiimleri arasinda tereddiit yaratan husus, yatirom
fonlarinda mal varlig1 tizerindeki miilkiyet hakkinin yatirim fonuna mi yoksa portfoy
yonetim ortakligima mi ait olduguyla ilgilidir. Zira tescil, degisiklik, terkin ve diizeltme
talepleri dahil olmak tizere her tiirlii sicil islemlerinde yatirim fonunun siirl tiizel kisilige

sahip oldugu kabul edilmistir (SPKn m. 52/5).

Goriildigi gibi SPKn m. 52/1, 3 ve 5 hiikiimleri birlikte degerlendirildiginde
yatirim fonlarinin portfdylerinde yer alan halka ag¢ik anonim ortaklik paylariin kime ait
oldugu, kimin hesabina yonetildigi konusunda birbiriyle ¢elisen ifadeler bulunmaktadir.
Kanaatimizce SPKn m. 52/1 hiikmiinde belirtilen yatirim fonlarinin inangl miilkiyet
esasina gore yonetildigi ifadesi kabul edilerek hareket edilmelidir. Bu kapsamda SPKn
m. 52/3 hiikmiindeki “fon hesabina” kavraminin yanlis diizenlendigini veya terciime
edildigini diisiinmekteyiz. Zira SPKn m. 52/1°de “tasarruf sahipleri hesabina” ifadesi
kullanilmisken, aynit maddenin tigiincii fikrasinda “fon hesabina” ifadesinin kullanilmasi
celiski yaratmaktadir. Nitekim YatFonT m. 8/1°de, fon i¢ tiiziigiiniin taraflarinin katilma
pay1 sahipleri, kurucu, portfdy saklayicisi ve varsa yonetici oldugu belirtilmis olup,
taraflar arasinda yatirim fonundan bahsedilmemektedir. Ayrica kanun koyucu SPKn m.
52/4’te yatinm fonlarina deginmeden portfdy yonetim ortakliklar ile katilma pay1
sahipleri arasindaki iliskiyi diizenlemektedir. Biitiin bu diizenlemeler inan¢l miilkiyet
iligkisinin katilma pay1 sahipleri ile portfoy yonetim ortakliklar arasinda kuruldugunu,
diger bir ifadeyle yatirnm fonlarmin inan¢li miilkiyet iliskisine taraf olmadigini

gostermektedir’’. Inanghi miilkiyet iliskisinde inanilan (portfoy yonetim ortaklig),

' Manavgat, Caglar: Yatirim Fonu Portfoyiindeki Paylarin Pay Alim Teklifi Zorunlulugu Bakimindan

Degerlendirilmesi, Prof. Dr. Ziihtii Aytag’a Armagan, Istanbul: On ki Levha Yaymecilik, 2022, s. 128-
129.
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giivene dayanarak iktisap ettigi miilkiyet hakkinin tek basma sahibi oldugundan®? ve
yatirim fonlar1 inangh miilkiyet iliskisinin tarafi olmadiklar i¢in giiven iliskisine konu

varliklar iizerinde hak sahibi degildirler.

Keza Alman ve Avusturya hukukunda yatirim fonundaki varliklar iizerinde
tasarrufta bulunulmasi ve varliklardan dogan haklarin kullanilmasinda portféy yonetim
ortakliginin kendi adina ve yatirimcilarin hesabina hareket etmesinden bahsedilmekte,
ancak “fon hesabina” ifadesi kullanilmamaktadir (KAGB § 93/1-3; IFG m. 52). Benzer
bicimde Alman ve Avusturya 6gretisinde de portfdy yonetim ortakliklarinin yatirimeilar
hesabina iglemlerde bulundugu belirtilmektedir®. Bu yiizden anilan hukuk sistemlerine
benzer sekilde hukukumuzda da SPKn m. 52/3 hiikmiinde gecen “fon hesabina”
ifadesinin, “tasarruf sahipleri hesabina” olarak anlagilmasinin SPKn m. 52/1 hiikmiiyle

uyumlu olacag kanaatindeyiz’*.

Zira yatirm fonunun kural olarak tiizel kisiligi
bulunmadig1 i¢in portfdy yonetim ortakligi fonun bir temsilcisi veya organi degildir®.

Nitekim KVK’da “yatirrm fonunu yonetenlerin” kurumlar vergisine mahsuben %15

oraninda kesinti yapmak zorunda olduklar1 belirtilmektedir (KVK m. 15/1).

SPKn m. 52/5 hiikmiinii degerlendirecek olursak, kanun koyucu yatirim fonlarimin
SPKn m. 52/5’te belirtilen sinirli haller bakimindan (istisnaen) tiizel kisiligi haiz
oldugunu varsaymaktadir. Ancak kanaatimizce yatirim fonlarinda smirl tiizel kisiligin
kabul edilmesindeki amag, yatirim fonlar1 i¢in kabul edilmis olan inan¢gh miilkiyet esasini
degistirmek degildir. Oyle olsaydi SPKn m. 52/1 hiikmiindeki “inangl miilkiyet” ve
“tlizel kisiligi bulunmayan” ifadelerinin kaldirilmasi veya degistirilmesi gerekirdi. Keza

SPKn m. 52/3’te portfoy yonetim ortakliginin yatirim fonuna ait varliklar tizerinde “kendi

%2 Giirsoy, Yatirim Fonlary, s. 111; Ozsunay, Ergun: Tiirk Hukukunda ve Mukayeseli Hukukta Inangh

Muameleler, Istanbul: Cezaevi Matbaasi, 1968, s. 237.
% Giirsoy, Yatirim Fonlar1, s. 109, 110 ve 117; Jutzi, Thomas/Sieradzki, Damian: Geltungsbereich des
Kollektivanlagenrechts, Ziirich: EIZ Publishing, 2022, s. 125.
% Kars. FINIG m. 32.

% Giirsoy, Yatinm Fonlar, s. 110.
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adina” tasarrufta bulunmaya ve bundan dogan haklar1 kullanmaya yetkili oldugu da ifade
edilmezdi. Kanaatimizce SPKn m. 52/5 hiikmii portféy yonetim ortakliklarinin mal
varliklari ile ortakliklarin yonettikleri fon varliklarinin birbirine karismasini1 ve portfoy
yonetim  ortakliklarinin  fon  varliklarimi  kdétiiye  kullanmasini  engellemeyi
amagclamaktadir®®. Nitekim tapuda, ticaret sicilinde ve diger resmi sicillerde yapilacak
islemlerde portfdy yonetim ortakliginin yetkilisinin yani sira portfoy saklama hizmetini
ylriiten kurulusu temsil eden bir yetkilinin imzasinin aranmasi (miisterek imza) da bu

goriise dayanak olarak gosterilebilecektir (SPKn m. 52/5).

Ayrica portfdy yonetim ortakliklarinin semsiye fon kapsaminda birden fazla fon
ihrag¢ etmesi (YatFonT m. 4/1) ve fonlarda yer alan varliklarin tamaminin portfoy yonetim
ortakligi admna ilgili sicillere kaydedilmesi, uygulamada karisikliklara neden
olabilmektedir. Bu ylizden varliklarin, ait olduklar1 fonlara gore ilgili sicile kaydedilmesi
ve sicil islemlerinin fon iizerinden yapilmasi pratik bir sonuca yoneliktir. Nitekim bu
durum, Plan ve Biitce Komisyonu’nun Sermaye Piyasasi Kanunu Tasarisi’na iligkin
komisyon raporunda “/...J yatirim fonunun tiizel veya gergek kisi statiisiinde olmamasi
nedeniyle uygulamada karsilasilabilecek hukuki problemlerin oniine gegilebilmesi ve
tasinmazlarin fon adina tapuya tescil edilebilmesi amaciyla [...] Fon, tapuya tescil
islemleri ile simirll olarak tiizel kisiligi sahip addolunur seklinde bir ciimle eklenmesi
[...]” ve SPKn m. 52/5’e 7222 sayil1 Kanun ile eklenen boliimiin madde gerekcesinde®’
“[...] tiizel kisiligi bulunmayan yatirim fonlarummin tapu, ticaret sicili ve diger resmi
sicillerde tescil, degisiklik, terkin ve diizeltme talepleri dahil olmak iizere her tiirlii sicil
islemlerinde tiizel kisiligi haiz addolunmalart ongoriilerek, Gayrimenkul Yatirim
Fonlarmmin tescil disindaki diger tapu islemlerinde ve Girigim Sermayesi Yatirim

Fonlarimin ortagi olacaklar: limited ve anonim sirketlerin kurulus, sermaye artirimi veya

% Keza fon mal varliginin ayriligi SPKn m. 53’te dzel olarak diizenlenmistir.

97 Bankacilik Kanunu ile Baz1 Kanunlarda Degisiklik Yapilmasima Dair Kanun Teklifi (2/2596) ile Plan ve

Biitce Komisyonu Raporu, Donem: 27, Yasama Yili: 3, Sira Say1 No: 176, s. 15.
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pay devri iglemleri dahil her tiir ticaret sicili islemlerinde yasadiklar: problemlerin éniine

gecilmesi amag¢lanmaktadr” bigiminde agiklanmistir.

Sonug olarak, yatirim fonlarinda kabul edilen inan¢li miilkiyet esas1 geregi fon
mal varlig1 iizerindeki miilkiyet hakkinin portfoy yonetim ortakliklarina ait oldugu®®, bu
itibarla portfoy yonetim ortakliklarinin varliklar tizerinde kendi adina katilma pay1
sahipleri hesabina tasarrufta bulunmaya ve bundan dogan haklar1 kullanmaya yetkili
olduklar1 kanaatindeyiz. Bu yiizden portfoy yonetim ortakliklari, pay sahibi olduklarinda
halka ac¢ik anonim ortakliklarin yonetimine katilma hakkini elde etmektedirler. Eklemek
gerekir ki yatirim fonlarinin portfdyiindeki varliklarin kime ait oldugu sorunu
calismamizin igerigini ve ilerleyisini etkileyecek nitelikte degildir; ¢iinkii yukarida
yapilan agiklamalar yalnizca SPKn m. 52 hiikmiindeki ifadelerin karisikliga neden oldugu
diisiiniilerek yapilmistir. Kanun koyucunun s6z konusu hiikmii tekrar ele alarak yeniden
diizenlemesi ve bunu yaparken yatirimcilari, portfdy yonetim ortakliklarini ve yatirim
fonlarinin hukuki konumunu acik bir sekilde ifade etmesi yatirim fonlariyla ilgili bu

sorunu ortadan kaldiracaktir.
B- Halka A¢ik Anonim Ortakhiklarda Pay Sahibinin Vekili Olmalar
(Portfoy Yoneticiligi)

Portfoy yoneticiligi, bir sermaye piyasasi faaliyeti olup, yatirnrm hizmet ve
faaliyetleri arasinda sayilmaktadir (SPKn m. 37/1-¢). Portfoy ydneticiligi ve portfoy

isletmeciligi esasen yatirim amacli olusturulan mal varliginin degerinin korunmasi ve

% Berktas Yiiksel, s. 180. Miilga 2499 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu déneminde de fon mal varliginda

yer alan varliklarin miilkiyetinin portfoy yonetim ortakligina ait oldugu ifade edilmekteydi (Nomer,
Yatirrm Fonlari, s. 613; Yidiz Destanoglu, s. 124). Keza miilga 2499 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu’nun gerekcesinde de buna deginilmistir: “Inancli miilkiyet esasinda fona inanch olarak fon
yoneticisi maliktir. Tasarruf sahipleri muamelelerinin bir kismint katilma belgesi olarak inanch
yoneticinin miilkiyetine verirler. Bu intikal bir inang sozlesmesi (yatirum _fonlarinda fon sozlesmesi, fon
i¢ tiziigi) ile saglamir. Yonetici sozlesme ¢ergevesinde katilma belgeleri karsiliginda aldigi paralarin
maliki olur, ancak, bu paralari sozlesme ¢ergevesinde kullanmak zorundadir” (bkz. miilga 2499 sayili
Kanun’un genel gerekgesi, s. 9) [Sermaye Piyasasinin Diizenlenmesi ve Denetimi Hakkinda Kanun
Tasaris1 ve Biitge-Plan Komisyonu Raporu (1/157), Milli Giivenlik Konseyi, Sira Say1 No: 217].
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ylukseltilmesi i¢in, o0 mal varliginin kullanilmasi suretiyle portfoye alinacak varliklarin ve
bunlarin miktarinin belirlenmesi, portfdye alinan varliklarin saklanmasi, s6z konusu
varliklarin portfoyden c¢ikarilacagi zamanin ve miktarinin belirlenmesi i¢in gerekli
islemlerin yapilmasini ifade etmektedir®®. Temel olarak ayn1 islemleri gerceklestirseler de

portfoy yoneticiligi ve portfdy isletmeciligi arasinda bazi farkliliklar bulunmaktadir!'®.

Portfoy isletmeciliginde, yatirimcilardan toplanan fonlar bir araya getirilmekte ve
bu fonlar kullanilarak bir portfoy olusturulmakta ve isletilmektedir. Nitekim kolektif
yatirim kuruluglarinda yatirim olgusuna kolektif nitelik veren husus, birbirini tantyan ya
da tanimmayan birden fazla yatirnrmcinin birikimini kolektif yatirnm kurulusuna

aktarmalaridir'®!

. Buna karsilik, portfoy yoneticiliginde miisterilerin yatirimlari bir araya
getirilerek kullanilmamakta, her miisteriye ayr1 ayri portfoy yonetim hizmeti

verilmektedir (YatHizT m. 37/1).

Portfoy isletmeciliginde, portfoye alinan varliklarin miilkiyeti, yatirim ortakligina
aitken, yatirim fonlarinda inancl miilkiyet esaslarina gére yatirim fonunun kurucusu olan
portfdy yonetim ortakligina aittir. Buna karsilik portfoy yoneticiliginde, s6z konusu
hizmeti sunan kuruluslar yalnizca vekil sifatiyla portfdydeki varliklar1 yonetmektedirler
(YatHizT m. 37/1; PortYonST m. 32/1). Dolayisiyla, portfoy yoneticiligi faaliyeti

kapsaminda miisterilerin portfoylerine alinan varliklarin miilkiyeti miisterilere aittir.
Ayrica portfoy yoneticiligi “bireysel portfoy yoneticiligi” ve “kolektif portfoy
yoneticiligi” faaliyeti olmak tizere ikiye ayrilmaktadir (PortYonST m. 3/1-m). Bireysel

portfdy yoneticiligi faaliyeti, kolektif yatirnrm kuruluslarinin portfoyleri hari¢ olmak

% Nomer, Yatirim Ortakliklari, s. 65.

190 Kanun koyucu, portfoy yoneticiligi ve portfdy isletmeciligi arasindaki farkliliklar nedeniyle, bilingli

bir sekilde kolektif yatinm kuruluslarina 6zgii olarak ve bunlarin faaliyetlerini ifade etmek {izere
portfdy yoneticiligi kavrami yerine portfoy isletmeciligi kavramini kullanmaktadir (Nomer, Yatirim
Ortakliklari, s. 65-66; Okat, s. 88; Giinal, Vural: Sermaye Piyasast Hukuku Esaslari, Istanbul: Beta
Yayinevi, 2007, s. 148).

101 gksoy, Murat Ugur: Yatirim Ortakliklarimn Temel Kavramlar: Uzerine, Tkt. Mal. Der. 1974, C. 20, S.
11,s.413.
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lizere, finansal varliklardan olusan portfoylerin, her bir miisteri adina, dogrudan veya
dolayli bir menfaat saglamak iizere vekil sifatiyla yonetilmesini ifade etmektedir
(YatHizT m. 37/1). Bireysel portfoy yoneticiligi, miisterilerin mali durumuna, risk-getiri
tercihlerine ve yatirim siiresine uygun portfoyler olusturulmasi ve yonetilmesi, soz
konusu portfoylerin takip edilmesi ve miisterinin SPKr’nin ilgili diizenlemeleri uyarinca
bilgilendirilmesi hizmetlerini kapsamaktadir (YatHizT m. 37/2). Portfoy yoOnetim
ortakliklarimin yani sira yatinm ve kalkinma bankalar1 ile araci kurumlar da bireysel

portfoy yoneticiligi hizmeti vermektedirler (YatHizT m. 38/1).

Kolektif portféy yoneticiligi faaliyeti ise kolektif yatirim kuruluglarina ait
portfoylerin, portfdy yonetim soézlesmesi gercevesinde, her bir kurulus adina vekil
sifatiyla yonetilmesidir'®. Séz konusu faaliyet, yalmzca portfoy yonetim ortakliklari
tarafindan yerine getirilebilmektedir. Kolektif portfdy yoneticiligi faaliyeti, portfoy
yonetim ortakliklarinin, kurucusu olmadiklar1 yatirnm fonlarmin portfdylerini veya
yatirim ortakliklarinin portfdylerini yonetmesi seklinde gergeklesmektedir (PortYonST

m. 32/3).

Portfoy yoneticiligi faaliyetinde, yonetilen portfoylerde yer alan paylar
miisterilerin miilkiyetinde bulundugu i¢in pay sahipliginden kaynaklanan mali ve idari
haklar miisterilere ait olmaktadir. Ancak portfoy yoneticiligi faaliyetinde, miisterilerin
portfdyiinde yer alan paylardan dogan oy hakki gibi idari haklarin kullanilmasi, vekaleten
portfoy yonetim ortakliklarina birakilabilmektedir (YatHizT m. 42/3; PortYonST m.
36/1). Bu durumda portfoy yonetim ortakliklari, once miisterilerinin portfoylerine
paylarin1 satin alacaklar1 halka agik anonim ortakliklart belirlemekte; sonrasinda ise
misterilerinin pay sahibi olduklar1 halka a¢ik anonim ortakliklarin genel kurullarinda s6z

konusu paylardan kaynaklanan oy haklarimi vekil sifatiyla kullanabilmektedirler.

102 Kolektif portfdy yoneticiligi faaliyetinin kapsami hakkinda bkz. PortYonST m. 32/2.
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Dolayisiyla, portfdy yonetim ortakliklar1 portfoy yoneticiligi faaliyetinde miisterilerinin
(pay sahiplerinin) vekili olarak halka ag¢ik anonim ortakliklarin yonetimine katilma hakki

elde etmektedirler.

III. KOLEKTIiF YATIRIM KURULUSLARININ HALKA ACIK ANONIM
ORTAKLIKLARIN YONETIMINE KATILMA HAKKININ

SINIRLANDIRILMASI
A- Smirlama Nedenleri

Kolektif yatinm kuruluslari, islettikleri portfoyler kapsaminda pay sahibi
olduklar1 halka acik anonim ortakliklarin yonetimine etki edebilecek miktarda pay1 satin

alacak ekonomik giice sahiptirler'®?

. Gergekten de kolektif yatirim kuruluslari, 6zellikle
oy hakkinda veya yonetim kurulunda temsil edilmede imtiyazli paylarin bulunmadig:
halka ag¢ik anonim ortakliklarda yiiksek oranda pay sahibi olduklarinda, pay sahipliginden
kaynaklanan haklarin1 kullanarak halka acik anonim ortakliklarin yonetimine farkl
bigimlerde etki edebilirler. Ornegin, kolektif yatinm kuruluslar1 halka agik anonim
ortakliklarin genel kurullarinda oy ¢ogunlugunu saglayacak miktarda paya sahip

olduklarinda, s6z konusu ortakliklara hakim olabilmekte, ortakliklarin yonetim

kurullarini belirleme yetkisine kavugmaktadirlar.

Ikinci ihtimalde, ortakliklar toplulugu igerisinde bagl (yavru) ortaklik
konumunda bulunan bir kolektif yatirnm kurulusu, ayni ortakliklar toplulugunun
igerisindeki diger bagl ortakligin piyasadaki rakibi olan halka agik bir anonim ortakliga

yatirim yaparak pay sahibi olabilir ve pay sahipliginden kaynaklanan -dava agma hakki,

13 Ornegin, MKK nin 19.05.2025 tarihli piyasa verilerine gore yatirim fonlarinca isletilen portfoylerin
toplam degeri 5,60 milyar Tiirk Lirasi’dir (https://www.vap.org.tr/?col=123).
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oy hakki gibi- idari haklarini, bu ortakligin islerini geciktirmek veya engellemek i¢in

kullanabilir!®4,

Uciincii ihtimalde, ortakliklar toplulugu icerisinde bagl ortaklik konumunda
bulunan bir kolektif yatirim kurulusu, ayni ortakliklar toplulugunda yer alan halka agik
bir anonim ortakliga yatirim yaparak pay sahibi olabilir. Sonrasinda, pay sahibi oldugu
halka a¢ik anonim ortakligin yonetimi tarafindan gerceklestirilecek hukuka aykiri
islemlere kars1 pay sahipliginden kaynaklanan idari haklarini kullanmayarak bunlara gz
yumabilir veya s6z konusu islemlere iliskin 6nemli kararlarda pay sahipliginden

kaynaklanan idari haklarini kullanarak islemin gerceklesmesini saglayabilir.

Ikinci ve fiigiincii ihtimaller, 6zellikle bankalarn da icerisinde bulundugu
ortakliklar toplulugu iliskilerinde &n plana ¢ikmaktadir'®. Zira ortakliklar toplulugunda
genellikle holdingler hakim ortaklik; bankalar ise bagli ortaklik konumundadir ve
holdingler, bankalar iizerinden portfdy yonetim ortakliklarina ve kolektif yatirim
kuruluslarina dolayl hakimiyet saglamaktadirlar. Bu duruma 6rnek olarak Ko¢ Holding
Anonim Ortaklig1, Yap1 ve Kredi Bankas1 Anonim Ortakligi, Yap1 Kredi Portfoy Y onetimi
Anonim Ortaklig1'® veya Hac1 Omer Sabanci Holding Anonim Ortakligi, Akbank Tiirk

Anonim Ortaklig1, Ak Portfoy Yonetimi Anonim Ortakligi'?? verilebilir.

Ayrica kolektif yatirim kuruluslarinin, himayelerindeki ytiksek tutardaki nakdi,
halka ag¢ik anonim ortakliklarin paylarinda fiyat degisikligi yaratacak sekilde manipiilatif

bir bigimde kullanmalar1 da miimkiindiir'®®. Nitekim BIST’te islem géren halka agik

104 Splinter, Christopher: Aktiengesetz Kommentar (Hrsg. Grigoleit, Hans Christoph), Aufl. 2, Miinchen:

Verlag C. H. Beck, 2020, § 134b Rn. 13.

105 Schmolke, Klaus: Institutionelle Anleger und Corporate Governance — Traditionelle institutionelle

Investoren vs. Hedgefonds, ZGR 5/2007, s. 710-711.

196 https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/genel/1005-koc-holding-a-s. Belirtmek gerekir ki ¢aligmada

verilen ornekler rastgele segilmistir. Ornekler arasinda miimkiin oldukga farkli kolektif yatirim
kuruluglarina, portféy ydnetim ortakliklarina ve halka agik anonim ortakliklara yer verilmeye
calisilmigtir.

107 https://www kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/genel/976-haci-omer-sabanci-holding-a-s.

108 Nomer, Yatirim Ortakliklar, s. 176.
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anonim ortakliklarin dolasimdaki pay oranlarmm diisiik olmasi'® manipiilasyonun

yapilmasini kolaylagtirmaktadir.

Yukarida izah edilen ihtimaller karsisinda, kolektif yatirim kuruluslarinin,
faaliyetlerinin portféy isletmekten ibaret oldugu, bu yiizden kolektif yatirim
kuruluglarinin pay sahibi olduklar1 halka a¢ik anonim ortakliklarin yonetimini kontrol
amaci1 gilitmemeleri, yOnetimine miidahale etmemeleri, ortakligin hakimiyetini ele

gecirmeye yonelik islemler yapmamalar1 gerektigi ifade edilmektedir''®

. Nitekim miilga
Yatirim Ortakliklarma Iliskin Esaslar Tebligi'!' m. 3/II’de, yatirnm ortakliklarinin,
paylarini satin aldiklari ortakliklarin herhangi bir sekilde sermayesine ve yonetimlerine
hakim olma amac1 giidemeyecekleri agikca belirtilmistir. Keza UCITs m. 56/1°de kolektif
yatirim kuruluslarinin ihrag¢ilarin  yonetiminde Onemli bir etkide bulunmalarini
saglayabilecek nitelikte oy hakki tamiyan paylara sahip olamayacaklar acikg¢a
belirtilmistir. Benzer sekilde Isvigre hukukunda da kolektif yatirim kuruluslarmin
thragc¢ilarin yonetimi ilizerinde Onemli bir etkiye sahip olmalarina imkan taniyan

ozellikteki paylar1 edinemeyecekleri ifade edilmistir''?. Buna karsilik, Tiirk hukukunda

yiirtirliikteki diizenlemelerde boyle bir hiikiim yer almamaktadir.

199 Manavgat bu durumu 6362 Sayili Sermaye Piyasasi1 Kanunu Isiginda Sermaye Piyasast Hukuku

Sempozyumu’nda yapilan bir tartismada dile getirmistir [bkz. Ayta¢, Zihti: Halka A¢ik Anonim
Ortakliklara Iliskin Yenilikler, 6362 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu Isiginda Sermaye Piyasasi
Hukuku Sempozyumu 6-7 Haziran 2013 Istanbul (Ed. Ozkorkut, Korkut), Ankara: Banka ve Ticaret
Hukuku Arastirma Enstitlisii Yayinlari, 2017, s. 45]. Keza Veri Analiz Platformu’nda (VAP)
yayimlanan bilgilere gore halka agik anonim ortakliklarin toplam fiili dolasim oranlar1 2010-2025
yillar1 arasinda en fazla %31,62, en diisiik ise %23,43 olmustur (https://www.vap.org.tr/fiili-dolasim-
raporu).

10 Nomer, Yatirrm Ortakliklari, s. 129; Benicke, Christoph: Wertpapiervermogensverwaltung, Tiibingen:

Mohr Siebeck, 2006, s. 899; Olgiatti, Lorenzo/Kindler, Thomas: Eine neue Rolle fiir schweizerische
institutionelle Anleger? Internationale Corporate Governance-Entwicklung als Schrittmacher, ST
11/2002, s. 1065.

1 RG. 31.07.1992, S. 21301.

12 Kolektif Yatinm Kuruluslarma Iliskin Yénetmelik [Verordnung iiber die kollektiven Kapitalanlagen

(Kollektivanlagenverordnung/KKV)] m. 84/1, https://www.fedlex.admin.ch/eli/cc/2006/859/de.
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B- Simirlamalar
1. Genel Stmirlamalar

Kolektif yatirnm kuruluslarinin, pay sahibi olduklar1 halka agik anonim
ortakliklarin yonetimine miidahale etmelerini, yatirm amacindan uzaklasmalarini
engellemek!'!? icin bazi1 smirlamalar kabul edilmistir. Bunlar1 agiklamadan &nce belirtmek
gerekir ki s6z konusu sinirlamalar yatinm fonlarinda serbest fon!'!'* (hedge
fund/Hedgefonds), yatirim ortakliklarinda ise serbest portfoy olarak ifade edilen kolektif
yatirim kuruluslart bakimindan uygulanmamaktadir (YatFonT m. 6/1-d ve 25/1;
MenYatOT m. 43/1-d ve 73/1); ¢linkii bahsedilen kolektif yatirim kuruluslarinin paylari,
yatirnm konusunda profesyonel kabul edildikleri i¢in yatirim davraniglar1 ayrica

diizenlenme geregi duyulmayan nitelikli yatirimcilara''® satilmaktadir!!6.

Genel sinirlamalarda, kolektif yatirnm kuruluslarinin  bir finansal varliga
yapabilecekleri yatirrm miktarii sinirlandiran bazi azami oranlar 6ngériilmektedir!!”.

Sozii edilen azami oranlar, kiiglik yatirimcilardan toplanan sermayenin kolektif yatirim

13 Nomer, Yatinnm Ortakliklari, s. 176.

114" Tiirk hukukunda yatirim fonlarinin semsiye fon seklinde kurulmasi 6ngériildiigii i¢in “serbest fon”

terimi yerine “serbest semsiye fon” terimi kullanilmaktadir (bkz. YatFonT m. 4/1 ve 6/1-d). Semsiye
fon, yatirimcilardan toplanan para karsiliginda olusturulan portféylere sahip olan fonlart kendi catisi
altinda toplayan fonu ifade etmek i¢in kullanilan bir iist kavramdir (bkz. SPKr: Yatirnm Fonlarina
fliskin Yatirime1 Bilgilendirme Kitapgig, s. 4; YatFonT m. 10/1).

5 Nitelikli yatirimei, SPKr’nin yatiim kuruluslarina iliskin diizenlemelerinde tanimlanan ve talebe

dayali olarak profesyonel kabul edilenleri de kapsayan profesyonel miisterileri ifade etmektedir [bkz.
Sermaye Piyasasi Araglarinin Satig1 Tebligi (RG. 28.06.2013, S. 28691) m. 4/1-m ve YatKurT m. 31
ve 32].

16 Balp, Gaia/Strampelli, Giovanni: Institutional Investor Collective Engagements: Non-Activist

Cooperation vs Activist Wolf Packs, OSBLJ 2020, Vol. 14, No. 2, s. 161. Kolektif yatirnmda
yatirimcilarin korunmasina iliskin diizenlemelerde, yatirimcilarin korunma ihtiyacina veya yatirim
konularindaki niteliklerine gore derecelendirilen farklilastirilmis bir yatirimer koruma sistemi
bulunmaktadir  [Bianchi, Luca: Kollektivanlagengesetz (Hrsg. Dedeyan, Daniel/Eichhorn,
Alexander/Miiller, Thomas), Bern: Stdmpfli Verlag AG, 2024, s. 6, Rn. 11-12].

17 Nomer, Yatirnm Ortakliklari, s. 129 ve 176; Vural, s. 98.
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kuruluslarinca kétiiye kullanilmasini dnlemenin''® yan1 sira portfdy isletmeciligi

faaliyetinin riskin dagitilmasi ilkesine'!® gére yiiriitiilmesine de katki saglamaktadir'?°.

Kolektif yatirim kuruluslarinin, halka agik anonim ortakliklardan edinebilecekleri
pay miktarlar1 iki sekilde smirlandirilmaktadir. Ilkinde, kolektif yatirim kurulusunun
herhangi bir ihraggiya yatirim yaparken kullanabilecegi nakit miktarina, kolektif yatirim
kurulusunun yatirimlarinda kullanabilecegi toplam nakit miktarina oranla sinirlama
getirilmektedir. Yatirim fonlarinda fonun toplam degerinin, degisken ve sabit sermayeli
ortakliklarda ise net aktif degerin %10’undan fazlasi bir ihra¢¢inin para ve sermaye
piyasasi araclarina ve bu araglara dayali tiirev araglara yatirilamamaktadir (YatFonT m.
17/1-a; MenYatOT m. 24/1-a ve 65/1-a). AB hukukunda ise bu oran %35 olarak
belirlenmis ve {iiye {ilkelerin kendi diizenlemelerinde s6z konusu orant %10’a

cikarabilecekleri ifade edilmistir (UCITs m. 52/1-a ve 52/2).

Kolektif yatirnm kuruluslari i¢in 6ngoriilen ikinci smirlama, kolektif yatirim
kuruluglarinin tek basina herhangi bir ihragginin sermayesinin ya da tiim oy haklarinin
%10’undan fazlasina sahip olmasini yasaklamaktadir (YatFonT m. 17/2; MenYatOT m.
24/2 ve 65/2). Bu smirlama, yatirnm fonlar1 bakimindan yetersiz kalmaktadir; ¢iinkii
yatirim ortakliklarinin aksine, yatirim fonlarinda bir semsiye fon altinda birden fazla alt
fon -dolayisiyla birden fazla portfoy- bulunmaktadir (YatFonT m. 4/1 ve 10/1). Gergekten
de yatirim fonlarinda ayni yoneticinin yonetimindeki semsiye fon kapsaminda bulunan
alt fonlar lizerinden aym ihrag¢inin para ve sermaye piyasast araglarina yatirim
yapilabilmektedir. Bu durumda kolektif yatirnm kuruluslart i¢in Ongoriilen ikinci
sinirlama, portfdy yonetim ortakliklarinin, yonettikleri fonlar {izerinden pay sahibi

olduklar1 halka agik anonim ortakliklarin sermayesinin ya da oy haklarinin %10’undan

118 Bkz. Birinci Béliim, I1I, A.
119 Bkz. Birinci Boliim, I, C.
120 Yasaman, Tiirk Hukukunda Uygulama, s. 52-53; Nomer, Yatirrm Ortakliklar1, s. 178.

36



fazlasina sahip olmalarini engellemedigi icin, ayrica ayni yoneticinin yonetimindeki tek
bir kurucuya ait fonlarin toplu olarak, hi¢bir ihragginin sermayesinin ya da tiim oy

haklarinin %20’sinden fazlasina sahip olamayacagi kabul edilmistir (YatFonT m. 17/2).

Ayrica kolektif yatirim kuruluslarinin pay sahibi olduklar1 halka agik anonim
ortakliklarin yonetiminde etkili olmalarin1 engellemek i¢in kabul edilen genel sinirlama
bir yoniiyle elestiriye aciktir. Soyle ki portfoy yonetim ortakliklarinca kurulan ve
yonetilen yatirim fonlar1 bakimindan %20°lik sinir belirlenirken, portfdy yonetim
ortakliklarinin portfdy yoneticiligi hizmeti verdigi miisterilerin hesaplar1 iizerinden ayni
halka acik anonim ortakliklarin paylarina yatirim yapilabilecegi ihtimali hesaba

katilmamustir.

Ornegin, (X) Portfdy Yonetimi Anonim Ortaklig1 kendisi tarafindan kurulan ve
yonetilen yatirim fonlar1 araciligiyla halka agik (A) Anonim Ortakligi’nin sermayesinin
veya oy hakkinin en fazla %20’sine sahip olabilmektedir. Bunun yani sira (X) Portfoy
Y o6netimi Anonim Ortakligi, (Y) Portfoy Yonetimi Anonim Ortaklig: tarafindan kurulan
yatirrm fonlarindaki portfoyleri kolektif portfoy yoneticiligi hizmeti kapsaminda
yonetirse, (Y) Portfoy Yonetimi Anonim Ortaklig1 da kurucusu oldugu fonlar araciligiyla
halka agik (A) Anonim Ortakligi’nin sermayesinin veya oy hakkinin en fazla %20’sini
iktisap edebilmektedir. Diger bir ifadeyle, (X) Portfdy Yonetimi Anonim Ortakligi
kendisi tarafindan kurulan ve yonetilen yatirnm fonlarinda halka acik (A) Anonim
Ortaklig1’nin sermayesinin veya oy hakkinin en fazla %20’sine sahip olabilmekteyken;
baska bir portfoy yonetim ortakligi [(Y) Portfoy Yonetimi Anonim Ortakligi] tarafindan
kurulan, ancak (X) Portfoy Yonetimi Anonim Ortakligi’nca kolektif portfoy yoneticiligi
hizmeti kapsaminda portfoyleri yonetilen yatirim fonlarinda ise (Y) Portfoy Yonetimi
Anonim Ortaklig1 halka agik (A) Anonim Ortakligi’nin sermayesinin veya oy hakkinin

en fazla %20’sini edinebilmektedir.
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Kolektif portfoy yoneticiligi hizmeti kapsaminda olusturulan portfoylerdeki
varliklarin miilkiyet hakki portfoy yoneticisine [(X) Portfoy Yonetimi Anonim Ortakligi]
degil, yatirim fonu kurucusuna [(Y) Portfoy Yonetimi Anonim Ortakligi] aittir. Portfoy
yoneticisi portfoyii vekil sifatiyla yonetmektedir. Portfoy yonetim ortakliklari, kolektif
portfoy yoneticiligi faaliyetinde portfoyli vekil sifatiyla yonetseler de miisteriler
portfoylerinde yer alan paylardan dogan oy hakki gibi idari haklarin kullanilmasini
vekaleten portfoy yonetim ortakliklarina birakabilmektedir (YatHizT m. 42/3; PortYonST
m. 36/1). Bu durumda, portfoy yonetim ortakliklari hem portfoy isletmeciligi faaliyetinde
kurucu olduklar1 yatirim fonlariin araciligryla miilkiyetlerinde bulunan paylardan hem
de portfdy yoneticiligi faaliyetinde vekaleten yonettikleri paylardan kaynaklanan idari
haklar1 kullanabilmektedirler. Dolayisiyla, portfoy yonetim ortakliklar1 halka agik
anonim ortakliklarin genel kurullarinda yalmizca kendi miilkiyetlerinde bulunan
paylardan degil, ayn1 zamanda miisterileri adina vekaleten yonettikleri paylardan dogan
oy haklarin1 da kullanabilmektedirler. Nitekim vekilin (portfoy yonetim ortakliginin)
birden fazla pay sahibini (miisteriyi) temsilen oy kullanmasi miimkiindiir'*!. Portfoy
yoneticiligine bagli olarak, portfdy yonetim ortakliklarimin halka acik anonim
ortakliklarin genel kurullarinda kullanabilecekleri oy haklar arttigindan, genel kurulda
yonlendirme giiciine sahip olabilmektedirler'??. Dolayisiyla, kolektif yatirim
kuruluglarinin pay sahibi olduklar1 halka acik anonim ortakliklarin yonetimine katilma

hakkin1 sinirlandirmay1 amaglayan genel kuralin etkinligi azalmaktadir.

Bu durum karsisinda portfdy yonetim ortakliklarinin portfoy yoneticiligi
hizmetleri kapsaminda vekil olarak oy kullanabildigi héller de yatirim fonu kuruculari

icin 6ngoriilen herhangi bir ihragginin sermayesinin ya da tiim oy haklariin %20’sinden

121 Vekaleten Oy Kullanilmas: ve Cagr1 Yoluyla Vekalet Toplanmasi Tebligi (I1-30.1) (RG. 24.12.2013,
S. 28861) m. 5/2.

122 Morley, s. 1416; Manavgat, Caglar: Halka Acik Anonim Ortakliklarda Cagri Yiikiimliiligiiniin
Dogmast Bakimindan Yonetim Kontrolii Olgiitleri, Prof. Dr. Firat Oztan’a Armagan, C. 2, Ankara:
Turhan Kitabevi, 2010, s. 1460.
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123

fazlasina sahip olunamamasi iliskin sinirlama kapsaminda degerlendirilebilir'=°. Keza

Ozel Durumlar Tebligi'>*nin (ODT) Sermaye Yapisina ve Yonetim Kontroliine Iliskin
Degisiklikler baglikli 12. maddesinde, tiizel kisilerin dogrudan veya dolayli olarak paylari
borsada islem goren bir ihrag¢inin sermayesindeki payinin veya toplam oy haklarinin %5,
%10, %15, %20, %25, %33, %50, %67 veya %95’ ine ulagmas1 veya s6z konusu oranlarin
altina diismesi halinde agiklama yiikiimliliigline tabi olduklari belirtilmistir. Oy
haklarinin hesaplanmasinda; pay sahibinin aksine bir talimatinin olmadig1 hallerde, vekil
olarak tayin edilen tlizel kisilerin (6rnegin portféy yonetim ortakliklarinin) kendi

iradeleriyle kullanabilecekleri oy haklarinin da dikkate alinacagi agikca belirtilmistir

(ODT m. 13/1-g).

Kolektif yatirrm kuruluslarinin halka agik anonim ortakliklarda pay sahibi
olmalarin1 sinirlandiran azami oranlar karsisinda belirtmek gerekir ki bu kuruluslarin
mevzuatin izin verdigi oranlar igerisinde pay sahibi olduklar1 halka ag¢ik anonim
ortakliklarda, s6z konusu paylardan kaynaklanan oy hakki, dava agma hakk: gibi idari
haklar1 veya azinlik haklarimi kullanmalart bakimindan herhangi bir tereddiit
bulunmamaktadir'?®. Baska bir ifadeyle, pay sahipliginden kaynaklanan haklarda pay
sahibi olan kolektif yatirim kuruluglari ile diger pay sahipleri arasinda herhangi farklilik

yoktur.

123 Manavgat, Ynetim Kontrolii, s. 1460.
124 RG. 23.01.2014, S. 28891.
125 Nomer, Yatirim Ortakliklari, s. 129.
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2. Ozel Sinirlamalar

a- Yonetim Kontrolii Altinda Bulunan Halka Ac¢ilk Anonim Ortakliklara

Yonelik Sitmirlamalar

Yukarida izah edilen genel sinirlamanin yani sira kolektif yatirim kuruluslarinin
bir merkezden ydnetilen veya yonlendirilen'?® halka agik anonim ortakliklarda pay sahibi
olmalar1 bakimindan da bazi sinirlamalar kabul edilmistir. Ger¢ekten de ortakliklar
toplulugu iliskisi ig¢erisinde yer alan ortakliklarin yonetilmesi diger ortakliklara kiyasla
Onem arz ettiginden, kolektif yatirim kuruluslarinin, ayni ortakliklar toplulugu igerisinde
yer alan birden fazla ortaklikta pay sahibi olmalar1 durumu'?’ ayrica diizenlenmektedir.
Bunun sebebi ortakliklar toplulugu igerisinde yer alan ortakliklarin, topluluk menfaatinin
On plana ¢ikmasi nedeniyle bagimsiz karar verme ihtimallerinin diisiik olmasidir. Bununla
birlikte riskin dagitilmasi ilkesi de ortakliklar toplulugu igerisinde yer alan birden fazla
ortakliga belirli bir smnirda yatirim yapilmasini gerektirmektedir. Zira ortakliklar
toplulugundaki herhangi bir ortaklikta meydana gelecek risk topluluktaki diger
ortakliklar1 ve dolayisiyla kolektif yatirim kuruluslarinin sahip olduklari paylarin degerini

olumsuz etkileyebilecektir.

Yatirnm fonlarinda fonun toplam degerinin, degisken veya sabit sermayeli
ortakliklarda ise net aktif degerin %20’sinden fazlasinin SPKr’nin finansal raporlama
standartlarina iligkin diizenlemeleri kapsaminda, ayni grubun para ve sermaye piyasasi
araglarma yatirilamayacagi kabul edilmistir'?® (YatFonT m. 17/1-c; MenYatOT m. 24/1-
¢ ve 65/1-c). S6z konusu hiikmiin anlasilabilmesi i¢in, finansal raporlama standartlarina

iligskin diizenlemeler kapsaminda ayn1 grubun ifadesinin ne anlama geldigi agiklanmalidir.

126 Merkezi yogunlasma (konsantrasyon) kavramu icin bkz. Poroy, Reha/Tekinalp, Unal/Camogiu, Ersin:

Ortakliklar Hukuku IT, B. 15, Istanbul: Vedat Kitapeilik, 2023, s. 699.
127" Bkz. Birinci Boliim, 111, A.
128 AB hukukunda bu oran %35 olarak belirlenmis ve iiye iilkelerin kendi diizenlemelerinde s6z konusu
oran1 %20’ye ¢ikarabilecekleri belirtilmistir (bkz. UCITs m. 52/5).
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Grup kavrami, dogrudan veya dolayli olarak ayni ger¢ek veya tlizel kisinin
yonetim kontrolii altinda bulunan ortakliklarin tiimiinii ifade etmektedir (MenYatOT m.
3/1-h). Yonetim kontrolii kavrami ise bir¢ok hukuki diizenlemede farkli sekillerde
kullanilmaktadir. Gergekten de bu kavram, sermaye piyasasi hukukunda pay alim teklifi
(SPKn m. 26/2), muhasebe hukukunda konsolide finansal tablolar [Konsolide Finansal
Tablolara iliskin Tiirkiye Finansal Raporlama Standardi (TFRS 10) Hakkinda Tebligi'?’
Ek-1 ve Ek-A], ticaret hukukunda ortakliklar toplulugunun olusumu (TTK m. 195/1),
bankacilik hukukunda bankanin mali durumunun bozulmasi olasiliginda sorumlularin

belirlenmesi (Bankacilik Kanunu'°

m. 3) ve rekabet hukukunda tesebbiislerin
kontroliinde kalic1 degisiklik meydana getirecek hallerde Rekabet Kurumu’nun onayinin
alinmas1 (Rekabet Kurulundan izin Almmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar

132 Yonetim

Hakkinda Tebligi'*! m. 5) bakimlarindan ele alinarak diizenlenmistir
kontrolii kavraminin farkli sekillerde ifade edilmesinin nedeni, yonetim kontroliiniin
kapsaminin, diizenlendigi hukuki alanin kendine 6zgili ihtiyaclarina gore degisiklik

gdstermesidir'?,

Kolektif yatirnm kuruluglarinin pay sahibi olabilecegi halka agik anonim
ortakliklarda, ayni grupta yer alan ortakliklarin belirlenmesinde finansal raporlama
standartlarina iliskin diizenlemeler kapsaminda ayn1 gercek veya tiizel kiginin yonetim

kontrolii"®* altinda bulunan ortakliklara isaret edilmektedir (YatFonT m. 17/1-c;

129 RG. 28.10.2011, S. 28098.
130 RG. 01.11.2005, S. 25983.
131 RG. 07.10.2010, S. 27722.

132 Tiirk hukukunda ydnetim kontroliiniin diizenlenisi hakkinda ayrintili degerlendirme igin bkz. Sonmez,

Yusuf Ziyaeddin: Halka A¢ik Anonim Ortakliklarda Yonetim Kontrolii Kavrami-Yonetim Kontroliinde
Degisiklik Olmast ve Buna Baglanan Sonuglar, TFM 2018, C. 4, S. 2, s. 271-279.

133 Sénmez, s. 271; European Company Law Experts: A Proposal for the Reform of Group Law in Europe,

EBOR 2017, Vol. 18, No. 1, s. 11.

134 TFRS 10’a gore yatirimei isletme (ana ortaklik), yatirrm yaptig1 isletme (bagh ortaklik) iizerinde giice

sahipse (gii¢c tanimi i¢in bkz. TFRS 10, p. 10-14), yatirim yaptig1 isletmeyle olan iligskisinden dolay1
degisken getirilere maruz kalmakta veya bu getirilerde hak sahibi olmaktaysa (getiriler i¢in bkz. TFRS
10, p. 15-16) ve elde edecegi getirilerin miktarini etkileyebilmek i¢in yatirim yaptig1 isletme iizerindeki

41



MenYatOT m. 24/1-c ve 65/1-c). Dolayisiyla, aym1 grupta yer alan ortakliklarin
belirlenmesinde, muhasebe hukuku bakimindan ayni grupta bulunan halka agik anonim

ortakliklar dikkate alinmaktadir.

Konuyu bir 6rnek tizerinden agiklamak gerekirse, paylari borsada islem géren Kog
Holding Anonim Ortaklig1 yine paylar1 borsada islem goren Aygaz Anonim Ortakligi,
Tirkiye Petrol Rafinerileri Anonim Ortakligi, Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi
Anonim Ortakligi, Ford Otomotiv Sanayi Anonim Ortakligi, Tofas Tiirk Otomobil
Fabrikas1t Anonim Ortaklig1, Tiirk Traktdr ve Ziraat Makinalar1t Anonim Ortaklig1, Yap1
ve Kredi Bankast Anonim Ortakligi ve Arcelik Anonim Ortaklig1 {lizerinde yonetim
kontroliine sahiptir ve s6z konusu ortakliklar finansal raporlama standartlarina iliskin
diizenlemeler kapsaminda ayni grup icinde degerlendirilmektedir'*. Ko¢ Holding
Anonim Ortaklig1, yukarida belirtilen diger ortakliklarin yonetim kontroliine sahip oldugu
icin, onlarin stratejik yonetimine iliskin karar ve uygulamalar1 kendi iradesi
dogrultusunda yonlendirebilmektedir'*®. Bu durumda, (X) Portfdy Y&énetimi Anonim
Ortaklig1 kurucusu ve yoneticisi oldugu hisse senedi semsiye fonu kapsaminda bulunan
(X) Portfoy Hisse Senedi Fonu’nun (Hisse Senedi Yogun Fon) fon toplam degerinin
%20’sinden fazlasini yukarida belirtilen ve ayn1 grup i¢inde yer alan ortakliklarin para ve

sermaye piyasasi araglarina (6rnegin paylarina) yatiramamaktadir.

b- Portféy Yonetim Ortakliklariyla Yonetim Hakimiyeti Iliskisi Bulunan

Halka A¢ik Anonim Ortakliklara Yonelik Sinirlamalar

Kolektif yatirnrm kuruluslarinin portfoyiinii yoneten veya yatirnm danigmanligi

hizmeti aldig1 portfdy yonetim ortakliklarinin igerisinde bulundugu ortakliklar

giicinii kullanma imkéanina sahipse (giic ve getiriler arasindaki iliski i¢in bkz. TFRS 10, p. 17-18)
yatirimcei igletmenin, yatirim yaptigi isletmeyi kontrol ettigi kabul edilmektedir (bkz. TFRS 10, p. 7).

135 Bkz. Kog Holding Anonim Ortakligi’nin 2023 yili hesap dénemine ait konsolide finansal tablolar ve
bagimsiz denet¢i raporu, s. 7-14 (https://www.koc.com.tr/yatirimci-iliskileri/finansal-bilgiler).

136 - Sonmez, s. 266.
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toplulugundaki halka agik anonim ortakliklar bakimindan da 6zel bir siirlama kabul
edilmistir. Buna gore yatirim fonlarinda; yoneticinin (portfoy yonetim ortakliginin) veya
yonetici yetkililerinin yonetim hakimiyetine sahip oldugu ihraggilarin ya da yoneticinin
yonetim hakimiyetine sahip olan tlizel kisilerin veya gercek Kkisilerin yonetim
hakimiyetine sahip oldugu ihraggilarin ihrag ettigi para ve sermaye piyasasi araglarina
yapilan yatirimlarin toplam degerinin fon toplam degerinin %20’sini agamayacagi kabul

edilmistir (YatFonT m. 17/3).

Keza sabit sermayeli ortakliklarda, ortakligin; portfdy yonetimi veya yatirim
danigsmanlig1 hizmeti aldig1 portfoy yonetim ortakliklarinin yonetim hakimiyetine sahip
olan ihraggilarin veya portfoy yonetimi veya yatirim danigmanligi hizmeti aldigi portfoy
yonetim ortakliklarinin yonetim hakimiyetine sahip olan tiizel kisilerin ve s6z konusu
kurumlarin yetkililerinin yonetim hakimiyetine sahip oldugu ihraggilarin ya da portfoy
yonetimi veya yatirim damismanligi hizmeti aldigi portféy yonetim ortakliklarinin
yonetim hakimiyetine sahip olan gercek kisilerin yonetim hakimiyetine sahip oldugu
thraccilarin ihrag ettigi para ve sermaye piyasasi araglarina yapilan yatirimlarin toplam
degerinin ortakligin net aktif degerinin %20’sini agamayacag1 belirtilmistir (MenYatOT

m. 24/3).

Benzer sekilde degisken sermayeli ortakliklarda da ortaklik ile portfoy
yOneticisinin; yonetim hakimiyetine sahip olan ihrag¢ilarin veya tiizel kisiler ve degisken
sermayeli ortaklik ile portfoy yoneticisi yetkililerinin yonetim hakimiyetine sahip oldugu
ithraccilarin ya da yonetim hakimiyetine sahip olan gergek kisilerin yonetim hakimiyetine
sahip oldugu ihracgilarin ihrag ettigi para ve sermaye piyasasi araglarina yapilan
yatirrmlarin toplam degerinin ortaklik net aktif degerin %20’sini asamayacagi

vurgulanmigtir (MenYatOT m. 65/3).
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IKINCIi BOLUM

KOLEKTIF YATIRIM KURULUSLARININ PAY SAHIBI
OLDUKLARI HALKA ACIK ANONIM ORTAKLIKLARIN

YONETIMINE KATILMASININ KURAMSAL CERCEVESI

I. GIRIS

Ik boliimde aciklandigy iizere kolektif yatirrm kuruluslarmin portfdy isletme
faaliyetlerini ¢esitli bicimlerde kotiiye kullanmalarini engellemek amaciyla, pay sahibi
olduklar1 halka agik anonim ortakliklarin yonetimine katilmalarmni sinirlandiran bazi

137

kurallar kabul edilmistir'”’. Bu yaklasimin altinda yatan neden, kolektif yatirim

kuruluglarinin temel fonksiyonunun halka acik ortakliklarin yonetimine katilmaktan
ziyade, yatirnmeilardan topladiklar1 sermayeyle olusturulan portfoyiin isletilmesiydi'3®.
Nitekim kolektif yatirim kuruluslar1 2000’1 yillara kadar s6z konusu sinirlamalara baglh
olarak pay sahibi olduklar1 halka ag¢ik ortakliklarin yonetimine ¢ok az veya yok denecek

seviyede katildilar'>’.

Ancak kolektif yatirnrm kuruluslarinin portfoy isletmeciligi
faaliyetini yerine getirirken pay sahibi olduklar1 halka agik anonim ortakliklarin
yonetimine katilmamalar1 gerektigine iliskin bu yaklagim 2000’li yillarin basindan
itibaren gecerliligini yitirmeye bagslamistir. Giliniimiizde artik kolektif yatirim
kuruluglarinin  da igerisinde bulundugu kurumsal yatirimcilarin (institutional

investors/institutionellen Anleger), pay sahibi olduklar1 halka ac¢ik anonim ortakliklarin

yonetimine katilmalar gerektigi kabul edilmektedir.

137 Bkz. Birinci Boliim, I1I, B.
138 Bkz. Birinci Boliim, 11, A.

139 Schmolke, s. 722-723; Rock, Edward: Institutional Investors in Corporate Governance, The Oxford

Handbook of Corporate Law and Governance (Ed. Gordon, Jeffrey/Ringe, Woltf-Georg), Oxford:
Oxford University Press, 2018, s. 461-462.
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Kurumsal yatirimer kavraminin uluslararasi hukukta genel olarak kabul goren bir

140

tanim1 bulunmamaktadir' ™. Kurumsal yatirimci kavramina dahil olan kuruluslarin tiirleri

141 Buna

ve Ozellikleri, iilkelerin ve kuruluslarin tercihlerine gore farklilik géstermektedir
bagl olarak, kurumsal yatirimcilarin pay sahibi olarak halka ac¢ik anonim ortakliklarin
yonetimine katilmasi konusundaki diizenlemelerin kapsaminda yer alan kurumsal
yatirimeilar farklilik gdstermektedir. Ornegin, Avrupa Komisyonu kurumsal yatirimei
kavrammin sigorta ortakliklarmi ve emeklilik fonlarmi kapsadigini belirtmekteyken!4?,
Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiiti (OECD) ise emeklilik fonlarini, sigorta

143 Ancak s6z konusu

ortakliklarini ve yatirim ortakliklarin1 bu kavrama dahil etmektedir
diizenlemelerin ortak noktasi, cesitli tiir ve Ozelliklerde bulunsalar dahi sermaye
piyasalarinda iigiincii kisilerden (6zellikle kiiclik yatirimcilardan) topladiklar: fonu yine
ticlincli kisilerin ekonomik ¢ikarlari dogrultusunda bir havuzda birlestirip portfoy
isletmeciligi kapsaminda isleten veya bu baglamda hizmet sunan kurumsal yatirimcilara
iliskin birtakim kurallar &ngoriilmesidir'**. Dolayisiyla anilan diizenlemelerin esasen
kolektif yatirnm yapan kurumsal yatirimcilart kapsadigmi ifade etmek yanlis

olmayacaktir'®.

140 Schmolke, s. 704-706. Tiirk hukukundaki tanim icin bkz. SPasT. m. 4/1-j; YatKurT m. 31 ve 32.

141 Heinen, Vanda: Die Rolle institutioneller Investoren und Stimmrechtsberater in der deutschen

Corporate Governance, Wiesbaden: Springer Gabler, 2018, s. 10; Ringe, Wolf-Georg: Stewardship
and Shareholder Engagement in Germany, EBOR 2021, Vol. 22, No. 1, s. 96.

142 Bkz. Uciincii Boliim, I11, B, 1.

13 OECD: The Role of Institutional Investors in Promoting Good Corporate Governance, 2011, s. 26.
Diger farkli uygulamalar i¢in bkz. Heinen, s. 10.

144 Triger, Tobias: Die Regelungen zu institutionellen Investoren, Vermdgensverwaltern und

Stimmrechtsberatern im  Referentenentwurf eines Gesetzes zur Umsetzung der zweiten
Aktiondrsrechterichtlinie (ARUG 1I), ZGR 1/2019, s. 127-128; Redeke, Julian: Institutionelle
Investoren und Organhaftung Dei ex Machina oder rational apathische Zuschauer?, AG 8/2015, s.
254; Arnold, Michael: Miinchener Kommentar zum Aktiengesetz (Hrsg. Goette, Wult/Habersack,
Mathias/Kalss, Susanne), Aufl. 6, Miinchen: Verlag Carl Heinrich Beck, 2024, § 134a Rn. 1; Splinter,
§ 134aRn. 1.

145 Wohlmann, Herbert: Richtlinien fiir institutionelle Investoren zur Ausiibung ihrer Mitwirkungsrechte

bei Aktiengesellschaften, SJZ 109/2013, s. 463; Macneil, lain: Activism and Collaboration Among
Shareholders in UK Listed Companies, CMLJ 2010, Vol. 5, No. 4, s. 435.
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Bu boliimde ilk olarak, kolektif yatirim kuruluslarini pay sahibi olduklar1 halka
acik anonim ortakliklarin yonetimine katilmamaya ydnlendiren neden incelenecektir.
Gergekten de kolektif yatirim kuruluslarinin halka acik anonim ortakliklarda sahip
olabilecekleri pay miktar1 ¢esitli kurallarla sinirlandirilmis olsa da kurallar dahilinde
sahip olduklar1 paylardan kaynaklanan oy hakki, bilgi alma ve inceleme hakki ve dava
agma hakki gibi haklar1 kullanmalarinda herhangi bir engel bulunmamaktadir. Ancak
kolektif yatirim kuruluslar1 s6z konusu haklar1 kullanmamaktadir. Bu ylizden kolektif
yatirim kuruluslarinin pay sahibi olduklar1 halka acgik ortakliklarin yOnetimine
katilmasinin ne anlama geldiginin anlasilabilmesi i¢in Oncelikle kolektif yatirim
kuruluglarinin  halka acik ortakliklarin  yonetimine katilmama nedenleri ile
katilmamalarinin yaratti3i ekonomik ve hukuki sorunlar agiklanmalidir. Sonrasinda,
kolektif yatirim kuruluslariin pay sahibi olduklar1 halka agik anonim ortakliklarin
yonetimine katilmalarinin kapsami, 6zellikleri ve katilim big¢imleri ile kolektif yatirim
kuruluglarinin halka ac¢ik anonim ortakliklarin yonetimine katilmasinin ortakliklarin

kurumsal yonetimi tizerindeki etkisi ele alinacaktir.

II. KOLEKTIF YATIRIM KURULUSLARININ HALKA ACIK ANONIM
ORTAKLIKLARIN YONETIMINE KATILMAMALARININ NEDENi: PAY

SAHIPLiIGINDE KISA VADECILIK
A- Kisa Vadecilik Kavram

Kisa vadecilik (short-termism/Kurzfristorientierung) kavrami esasen iktisatgilar
tarafindan iktisat teorisi icerisinde yer alan -liretici, tiiketici gibi- ¢esitli aktdrlerin
ekonomik davraniglarin1 gerekcelendirmek i¢in kullanilmistir. Buna gore insanoglunun
yapist -0zellikle psikolojisi- kisa vadeli diisiinmeye ve davranmaya yatkindir, bu yiizden

mal ve hizmetlerin fiyatlar1 veya insanlarin tiiketim davranislar1 ya da ekonomik kararlar
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kisa vadeye gore sekillenmekte ve bu durum genel ekonomik diizenin uzun vadede daha

iyi olmasini engellemektedir!*®.

Kisa vadecilik, iktisat teorisi igerisinde ilk olarak bireysel ekonomik davranislarin
yorumlanmasinda kullanilmis olsa da ilerleyen siiregte ortakliklar hukukunda ve sermaye
piyasasi hukukunda yer alan yatirimcilar, ihraggilar gibi 6nemli aktorlerin davranislarinin
aciklanmasinda kullanilmistir. Bu baglamda kisa vadecilik; ortaklik yoneticilerinin,
kolektif yatirrm kuruluslarinin, portfoy yoneticilerinin, yatirimcilarin, derecelendirme
kuruluslarinin, analistlerin, diger bir ifadeyle piyasa katilimcilarinin faaliyetlerini yerine
getirirken veya yatirim karar1 alirken kisa vadeli sonuglara odaklanmalar1 ve bu esnada
uzun vadeli amaclar1 ve sonuglari olan kararlar almaktan imtina ederek uzun vadede elde
edilebilecek basarilar1 ve karsilagilabilecek riskleri goz ardi etmeleri seklinde

tanimlanmaktadir'#’.

Ortakliklar hukuku ve sermaye piyasasit hukukunda kisa vadeciligin varligindan
bahsedebilmek icin ii¢ kosulun bir arada bulunmasi gerekmektedir. Birincisi, piyasa
katilimcilart uzun vadeli ekonomik basari ve istikrarin aleyhine de olsa kisa vadeli egilim
igerisinde olmalidirlar. Ortakliklardaki menfaat gruplari (stakeholders/Interessengruppe),
daha yiiksek deger yaratan ancak daha ge¢ gelir saglayacak stratejilere kiyasla, daha az
deger yaratan ancak erken getiri saglayan stratejileri tercih etmelidirler. Ikincisi, ortaklik
yoneticileri gibi baz1 aktorlerin aldiklar1 kararlar ile ortakliklarin faaliyetlerinin
siirdiiriilebilirligi arasinda zamansal anlamda uyumsuzluk olmalidir. Ugiinciisii, kisa
vadeli kararlarin tekrar tekrar alinmas1 ve kurumsallastirilmas: gerekmektedir. Diger bir

deyisle kisa vadecilikten s6z edebilmek icin, kisa vadeli ve optimal olmayan kararlarin

146 Bueren, Eckart: Short-termism im Aktien- und Kapitalmarktrecht, Tiibingen: Mohr Siebeck, 2022, s. 17-61.

47" Dallas, Lynne: Short-Termism, the Financial Crisis, and Corporate Governance, JCL 2012, Vol. 37,

No. 2, s. 268; Erdem, Fatih Bugra: Short-Termism in Publicliy Listed Companies and Corporate
Governance, AFDI 2021, Vol. 70, s. 77; Avrupa Birligi Siirdiiriilebilir Finans Uzmanlar Grubu:
Siirdiiriilebilir Avrupa Ekonomisinin Finansmanina Iliskin Nihai Rapor (Final Report: Financing a
Sustainable European Economy), 2018, s. 45-46; Avrupa Komisyonu: Siirdiiriilebiliv Kalkinmanin
Finansmani Eylem Plant (Action Plan: Financing Sustainable Growth), 08.03.2018, s. 5.
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ortaklik, kolektif yatirnm kurulusu gibi bir organizasyon igerisinde veya bir yatirimci

grubunda ya da bir sektorde sistematik bir bigimde alintyor olmasi gerekmektedir'*®.

Kisa vadecilik kavraminin taniminin ve 6zelliklerinin yani sira sonuglar (etkileri)
da onem arz etmektedir. Kisa vadecilik, piyasalarin geneline yayildiginda kiiresel bir
ekonomik krize neden olabilmektedir'*’. 2007-2009 yillar1 arasinda yasanan ekonomik
kriz kisa vadeciligin gerceklesme seklinin ve sonuglarinin gdzlemlenebilecegi dnemli bir
ornektir. 2000’11 yillarin baglarinda diinya ekonomisinde yasanan durgunluk karsisinda,
gelismis iilkelerin merkez bankalar1 gevsek para politikast izlemeyi tercih etmis ve
piyasalara diisiik faiz oranlar1 {izerinden bor¢lanma imkam tanimstir. Ozellikle
ABD’deki finans kuruluslarinin miisterilerine diisiik faiz oranlariyla ipotekli konut
kredisi (mortgage/Hypothek) kullandirmalari, krediden yararlananlarin sayisini ve konut

fiyatlarrm hizla artirmustir!®,

Finansal kuruluslar, miisterilerine verdikleri konut
kredilerinden kaynaklanabilecek riskleri transfer etmek ve spekiilatif kazang elde etmek
amaciyla, cesitli sermaye piyasasi araglarin1 s6z konusu kredilerle iliskilendirerek ihrag

151 Ipotekli konut kredilerine dayali olarak ihra¢ edilen sermaye piyasasi

etmislerdir
araglari, konut fiyatlarinin yiikselmeye devam edecegi yoniindeki beklentiye bagli olarak
o donemde yatirimcilarin ilgisini ¢ekmistir. Ancak konut fiyatlarimin belirli bir

doygunluga ulasmas1 ve ABD Merkez Bankas1’nin para politikasinda sikilagmaya gitmesi

konut fiyatlarimin hizli bir sekilde diigmesine neden olunca, konut fiyatlarindaki

198 Bueren, s. 72.

1499 Lipton, Martin: Corporate Governance in the Age of Finance Corporatism, UPLR 1987, Vol. 136, No.
1, s. 72; Inci, Serdar: Shareholder Engagement Chancen, Risiken und Kompatibilitiit mit der deutschen
Corporate Governance, Baden-Baden: Nomos Verlagsgesellschaft, 2018, s. 53-54.

130 Poole, William: Causes and Consequences of the Financial Crisis of 2007-2009, HILPP 2010, Vol.
33, No. 2, s. 426; Kaderli, Yusuf/Kiiciikkaya, Hatice: 2008 Diinya Finansal Krizi Sonrast Tiirkiye
Ekonomisinde Yasanan Gelismelerin Bazi Ulkelerle Karsilastirmali Olarak Incelenmesi, PUSBED
2012, S. 12, s. 86. 2001 yilinda ABD’de kullandirilan ipotekli konut kredisi iki yiiz elli milyar
Dolar’ken, 2006 yilinda bu tutar bir trilyon Dolar’a ulagmistir (Dallas, s. 282).

U Karacan/Erigir Karacan, s. 293; Schwarcz, Steven: Protecting Financial Markets: Lessons from the

Subprime Mortgage Meltdown, MLR 2008, Vol. 93, No. 2, s. 376-377; Pinto, Jodo/Alves, Paulo: The
Economics of Securitization: Evidence From the European Markets, IMF12016, Vol. 13, No. 1,s. 115.
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dalgalanma ipotekli konut kredilerine ve bunlara dayali sermaye piyasasi araglarina
yonelik talebi azaltmistir'>?. Ozellikle teminatlandirilmis bor¢  yiikiimliiliikleri
(collateralized debt obligation/besicherte Schuldverschreibung) gibi tiirev araclarin
fiyatlarinda meydana gelen ani ve asir1 oynakliklar piyasalarin dengesini bozmustur!>3,
Gelirleri sert bir sekilde azalan finans kuruluslar1 alacaklilarina karst borg¢larini
zamaninda ifa edememis ve Lehman Brothers gibi biiyiik bankalar iflas etmistir'>*. Finans
kuruluslarinda baglayan ekonomik sorunlarin reel sektore sigramasiyla diinya ekonomisi

2007 yilinda krize siiriiklenmistir'>.

2007-2009 yillar arasinda yasanan kiiresel ekonomik kriz incelendiginde; finans
kuruluslarinin kisa siirede kazanglarini artirmak i¢in yeterli maddi giicli olmayan kisilere
dahi konut kredisi kullandirdiklari, yatirimeilarin ihtiyaglari olmadiklar: halde s6z konusu
kredilerden yararlanarak konut satin aldiklar1 ve sonrasinda kazan¢ saglamak i¢in kisa
siire icerisinde konutlarini sattiklari, finans kuruluglarinca ihra¢ edilen ipotekli menkul
kiymetlere dayali tiirev araclarin yapilarinin karmasik olmasi nedeniyle s6z konusu tiirev
araglarin gergek degerinin tespit edilmesinin zor olmasina ragmen derecelendirme
kuruluslarinin ~ tiirev  araglarin  derecelendirme notlarmi  pozitif  verdikleri'>®,
derecelendirme notlarinin olumlu olmasina giivenen yatirimeilarin biiyiik bir kisminin
kisa stirede yiiksek oranda kar elde etmek i¢in s6z konusu tiirev araglar1 portfoylerine

157

aldiklar1  tespit edilmistir Piyasa katilimcilariin  ekonomik  davranislar

152 Poole, s. 426; Kaderli/Kiiciikkaya, s. 86.

153 Schwarcz, Steven: Understanding the Subprime Financial Crisis, SCL 2009, Vol. 60, No. 3, s. 553;
Karacan/Erisir Karacan, s. 293; Pinto/Alves, s. 117-118.

134 Poole, s. 426; Schwarcz, Financial Crisis, s. 550-551; Kaderli/Kiiciikkaya, Sermaye Piyasas1 Araglari,

s. 86; Ganfmann, Heiner: Die Finanzkrise und ihre Folgen, BJS 23/2013, s. 523 ve 539.

155 Poole, s. 426; Kaderli/Kiiciikkaya, s. 86. Sz konusu krizde gerceklesen olaylarin kronolojik siralamasi

i¢in bkz. Lybeck, Johan: The Future of Financial Regulation Who Should Pay for the Failure of
American and European Banks?, Cambridge: Cambridge University Press, 2016, s. 1-142.

156 Pinto/Alves, s. 115; Avrupa Birligi Siirdiiriilebilir Finans Uzmanlar Grubu, s. 76.

157 Poole, s. 424; Schwarcz, Financial Crisis, s. 550-552; Heun, Werner: Der Staat und die Finanzkrise,

JZ 2/2010, s. 55-56; SPKn genel gerekeesi, s. 9.
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incelendiginde, hepsinin, kisa siire igerisinde kar elde etmeye odaklanirken uzun vadede
elde edilebilecek kazancglar1 ve karsilasilabilecek riskleri goz ardi ettikleri ve dolayisiyla
riskli kararlar aldiklar1 gézlemlenmistir'>®. Sonug olarak, kisa vadecilik 2007 yilinda
piyasa katilimcilarinin ekonomik davraniglarim1 ve kararlarii etkilemis ve kiiresel bir

ekonomik krize neden olmustur.
B- Pay Sahipliginde Kisa Vadecilik

Kisa vadecilik anlayisinin, yatirim kararlar1 {izerinde etkili oldugu piyasa
katilimcilarindan biri de pay sahipleridir. Klasik anlayisa gore getirdikleri sermayeyle
anonim ortakliklara 6zkaynak saglayan pay sahipleri, ortkligim “ekonomik malikleri'>®”
(beneficial owner/die wirtschafilichen Nutzniefer) olarak nitelendirilmektedirler'®. Pay
sahiplerinin ortakliklara katilmalarindaki temel amag¢ kar payir almaktir. Dolayisiyla
ortakligin iyi bir sekilde yonetilmesi, ortakligin devami ve kazancin pay sahipleriyle
paylasilmasi bakimindan 6nem arz etmektedir. Pay sahipleri ortaklig1 yonetme haklarini
sectikleri yonetim kurulu iiyelerine devretseler de ortaklik yonetimini pay sahipliginden
kaynaklanan haklarmi kullanarak denetim ve goézetim altinda tutmaktadirlar. Ancak
ortakliklar hukukunun temelini olusturan bu mantik, 6zellikle halka ag¢ik ortakliklarda pay
sahiplerinin kisa vadecilik anlayisin1 benimsemesiyle degismistir. Pay sahipliginde kisa

vadecilik (investor myopia/investment short-termism/kurzfristige Anlage) yatirimcilarin,

ortakliklarin uzun vadede elde edebilecekleri basarilara ve karsilasabilecekleri risklere

158 Dallas, s. 267-268; Rhee, Robert: Corporate Short-Termism and Intertemporal Choice, WULR 2018,
Vol. 96, No. 3, s. 500; Moslein, Florian/Sorensen, Karsten Engsig: Nudging for Corporate Long-
Termism and Sustainability: Regulatory Instruments from a Comparative and Functional Perspective,
CJEL 2018, Vol. 24, No. 2, s. 393; Fried, Jesse: The Uneasy Case for Favoring Long-Term
Shareholders, YLJ 2015, Vol. 124, No. 5, s. 1558.

159 Ekonomik malik, hukuki malikin aksine mal varhg iizerinde dogrudan dogruya tasarrufta

bulunamamakta, ancak ortakligin mal varhgindan kaynaklanan kar payi, tasfiye payi, riighan gibi
haklardan yararlanmaktadir (Tekinalp, Unal: Halka A¢ik Anonim Ortakliklarda Yénetime Katilma
Sorunlart, Istanbul: Formiil Matbaasi, 1979, s. 4).

10 Kirca, Ismail/Sehirali Celik, Feyzan Hayal/Manavgat, Caglar: Anonim Sirketler Hukuku, C. 1, Temel

Kavramlar ve lkeler, Kurulus, Yonetim Kurulu, Ankara: Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii
Yayinlari, 2013, s. 255.
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yeteri kadar onem vermek yerine, ortaklik paylarini kisa vadede alip satarak aradaki fark

iizerinden kar elde etmeyi tercih etmeleridir'®'.

Pay sahiplerinin, portfoylerinde bulunan paylarin borsa degerinin yiikselmesini
onemsemeleri, paylarin alinma-satilma sikliklarin1 artirmistir. Paylarin devir hizinin

ylksek olmasi, yatirimcilarin portfoylerini daha kisa vadeli olarak degerlendirdiklerini

162

gostermektedir'®?. Ornegin, ABD’de yapilan bir arastirmada halka agik ortakliklarda pay

sahiplerinin ellerindeki pay1 tutma siiresi 1945 yilinda ortalama dort yilken, bu siirenin

163 Keza

2000 y1linda sekiz aya, 2008 yilinda ise iki aya kadar diistiigii tespit edilmistir
AB bolgesinde yapilan bir arastirmada, pay sahiplerinin ortalama pay tutma siirelerinin
son yirmi yil igerisinde sekiz yildan sekiz aya kadar indigi belirlenmistir'®. Tiirkiye’de
ise yatirimeilarin portfdylerinde bulunan paylar1 2001 y1linda ortalama elli giinde!'®3, 2007
yilinda ortalama otuz giinde'®®, 2015 yilinda ortalama otuz dokuz giinde'®’, 2020 yilinda

168

ortalama on sekiz giinde!® ve 2023 yilinda ise ortalama otuz dért giinde'® degistirdikleri

tespit edilmistir. 2023 yilinda piyasa degeri siralamasinda diinya borsalar1 arasinda otuz

161 Keza 2007-2009 yillar arasinda yaganan ekonomik kriz sonrasinda ABD’de yapilan arastirmalarda,

halka agik ortakliklardaki pay sahiplerinin biiyiik bir kisminin ortaklik paylarmin borsa degerindeki
artisina odaklandiklar1 ve bu esnada ortakliklarin nasil yonetildigiyle ilgilenmedikleri tespit edilmistir
(Moslein/Sorensen, Long-Termism, s. 418; Dallas, Lynne/Barry, Jordan: Long-Term Shareholders and
Time-Phased Voting, DICL 2016, Vol. 40, No. 2, s. 564; Yatagan Ozkan, Cigdem: Anonim Sirketlerde
Pay Sahibi Anlayisindaki Degisimler ve Kisa Vadecilik Akimina Bir Céziim Onerisi Olarak Sadakat
Paylari, Batider 2016, C. 32, S. 3, s. 157-158).

162 Ogretide uzun vadeci pay sahiplerinin ortalama olarak ne kadar siireyle pay1 portfdyiinde tutmasi

gerektigi konusunda goriis birligi bulunmamaktadir. Tespit edebildigimiz kadariyla 6gretideki bir
goriis bir yili (Quimby, Alexander: Addressing Corporate Short-Termism Through Loyalty Shares
Addressing Corporate Short-Termism Through Loyalty Shares, FSULR 2013, Vol. 40, No. 2, s.
395), ikinci goriis iki yili [Jackson, Gregory/Petraki, Anastasia: Understanding Short-termism: the
Role of Corporate Governance (Report to the Glasshouse Forum 2011), s. 13] ve liglincii goriis ise bes
yil ve daha fazlasini esas almaktadir (Barton, s. 86; Alvaro, Simone/Maugeri, Marco/Strampelli,
Giovanni: [Institutional Investors, Corporate Governance and Stewardship Codes: Problems and
Perspectives, CONSOB 2019, Legal Research Papers No. 19, s. 13).

163 Lin, s. 488, dn. 136.

184 Avrupa Birligi Siirdiiriilebilir Finans Uzmanlar Grubu, s. 46.

165 Tiirkiye Sermaye Piyasalari Birligi: 2001 yih Tiirkiye Sermaye Piyasasi Raporu, s. 101-102.

166 Tiirkiye Sermaye Piyasalari Birligi: 2007 yih Tiirkiye Sermaye Piyasas1 Raporu, s. 152.

167 Tiirkiye Sermaye Piyasalari Birligi: 2015 yih Tiirkiye Sermaye Piyasas1 Raporu, s. 41.

18 Tiirkiye Sermaye Piyasalari Birligi: 2020 yih Tiirkiye Sermaye Piyasas1 Raporu, s. 54.

169 Tiirkiye Sermaye Piyasalari Birligi: 2023 yih Tiirkiye Sermaye Piyasasi Raporu, s. 64.
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birinci sirada yer alan BIST, %390 devir hizi (devir hiz1 = borsadaki pay senedi islem
hacmi/borsanin piyasa degeri) ile Diinya’da pay devir hiz1 en fazla olan ikinci piyasa

olmustur!”°.
C- Pay Sahipliginde Kisa Vadeciligin Nedenleri
1. Genel Olarak

Pay sahiplerinin biiyiik bir kismmin zaman igerisinde geleneksel pay sahipligi
anlayisindan uzaklagarak kisa vadeciligi benimsemelerinin altinda birgok neden
bulunmaktadir. Kisa vadecilik asagida izah edilecek olan nedenlerin ayr1 ayr1 veya birlikte

gerceklesmesiyle meydana gelmektedir.

Pay sahipliginde kisa vadeciligin ilk nedeni, paylar1 borsada islem goéren halka
acik anonim ortakliklarda pay sahiplerinin paylarmi devretmek suretiyle ortakliktan
ctkma imkanlarinin (exit option/Ausstieg) oldukga kolay olmasidir!”!. Ortakligm
yonetiminden memnun olmayan pay sahiplerinin, ortakligin yonetimine etki etmek
amaciyla genel kurula katilarak oy hakki gibi idari haklarmi kullanmalart (voice
option/Mitsprache), pay sahiplerinin ortaklik ydnetimini her zaman istedigi yonde
degistirebilecegi anlamina gelmemektedir. Zira pay sahibinin kayda deger miktarda pay1
bulunmuyorsa, 6zellikle pay sahipligi uluslararasi diizeye kadar yayilan halka agik
ortakliklarin genel kurullarinda sesini duyurabilmesi olduk¢a zordur!’?. Bu yiizden pay
sahipleri ortaklik genel kuruluna katilmak yerine, paylarimi satarak ortakliktan ayrilmay1
tercih etmektedirler. Genel kurullara katilim azaldikca ortaklik genel kurullarinda giic

boslugu olugmakta ve bu durumdan yararlanmak isteyen bazi pay sahipleri ve yoneticiler

170" Birinci piyasa %397 ile Cin Senzhen Borsasi’yken, iigiincii piyasa %301 ile ABD Nasdaq Borsas1’dir
(bkz. Tiirkiye Sermaye Piyasalari Birligi: 2023 yili Tiirkiye Sermaye Piyasasi Raporu, s. 1-19).

U pashi, Ali: Anonim Ortaklik Kuramsal Yonetimi (Corporate Governance), B. 2, Istanbul: Caga Hukuk

Vakfi Yayinlari, 2005. s. 43; Hacimahmutoglu, Sibel: Ortakligin Kontrolii Pazari Teorisi ve Ortaklik
Yoneticileri Uzerindeki Etkileri, Batider 2006, C. 23, S. 3, s. 257.

172 Duruigbo, Emeka: Stimulating Long-Term Shareholding, CALR 2012, Vol. 33, No. 4, s. 1761-1762;
Pasli, Anonim Ortaklik Kurumsal Yo6netimi, s. 43.
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ortakliklarin gelecegine iliskin 6nemli kararlar1 herhangi bir itirazla karsilasmadan

almaktadirlar'”3.

Ikinci neden, teknolojik gelismelere bagli olarak &zellikle pay piyasalarinda
yuksek frekansli islem (high frequency trading/Hochfrequenzhandel) yapmay tercih

eden yatirimer sayisiin gittikce artmasidir!’*

. Yiiksek frekansh islem, bilgisayarlarin
piyasalardaki fiyat hareketlerini algoritmalar araciligryla yorumlayarak sermaye piyasasi
araclarinda alma ve satma islemi gerceklestirmesidir'”®. S6z konusu islemler, insanlarin
miidahalesi olmadan bilgisayarlar tarafindan milisaniyeler icerisinde
gerceklestirilmektedir. Bilgisayarlar, piyasalarda gergeklesen kiiciik fiyat hareketlerinden
kazan¢ elde etmek amaciyla, giin igerisinde siklikla alma ve satma islemi

yapmaktadirlar!'7®

. Yiiksek frekanslt islemlerden yararlanan yatirimcilarin sayisinin her
gecen giin artmasi, halka agik ortakliklarin yonetimine ilgi duymayan pay sahiplerinin
oranin1 artirmaktadir. Bu tip yatirimeilar, edindikleri paylarin hangi ortakliga ait

oldugundan ziyade kisa siirede al-sat yapmak suretiyle kazanc¢ elde etmeye Onem

verdiklerinden, ortakliklarin yénetimine ilgisiz kalmaktadirlar '77.

Ugiincii neden, yatirimeilarin uzun vadeli yatirnmin kisa vadeli yatirima kiyasla

daha fazla belirsizlik tasidigini diisiinmeleridir. Yatirimcilar politik, ekonomik ve sektorel

173 Tekinalp, Y 6netime Katilma Sorunlari, s. 7-9.

174 Macneil, s. 421. Nitekim ABD borsalarindaki islemlerin %50’si, AB bdlgesindeki borsalarda ise
islemlerin %35-40’1 yiiksek frekansli islemlerle gergeklestirilmektedir (Sokol, Nathaniel: High
Frequency Litigation: SEC Responses to High Frequency Trading as a Case Study in Misplaced
Regulatory Priorities, CSTLR 2016, Vol. 17, No. 2, s. 413, dn. 29).

175 Bueren, s. 614.

176 Woodward, Megan: The Need for Speed: Regulatory Approaches to High Frequency Trading in the

United States and the European Union, VITL 2017, Vol. 50, No. 5, s. 1362-1364.

77" Dallas, s. 297; Avrupa Birligi Siirdiiriilebilir Finans Uzmanlar Grubu, s. 46; Bolton, Patrick/Samama,

Frédéric: Loyalty-Shares: Rewarding Long-term Investors, JACF 2013, Vol. 25, No. 3, s. 38; Erdem,
s. 82; Hausmann, Yannick/Bechtold-Orth, Elisabeth: Corporate Governance: Uberholt die Schweiz
Europa?, GesKR 2/2013, s. 241, dn. 62. Buna karsilik 6gretideki diger bir goriis, yiiksek frekansl
islemlerin amacinin diger bilgisayarlardan daha hizli al-sat emri vererek (arbitrajdan yararlanarak)
kazang elde etmek oldugu, dolayisiyla s6z konusu islemleri ortakliklarin basarilar1 ve gelisimleriyle
iliskilendirerek kisa vadeciligin nedenleri arasinda saymanin uygun olmadigimi ifade etmektedir
(Bueren, s. 616-623; Strand, Therese: Short-Termism in the European Union, CJEL 2015, Vol. 22, No.
1,s.28).
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gelismelere bagli olarak ortakliklarin uzun vadede ne kadar basarili olacaklarini
ongormekte zorlanmaktadirlar. Zira vade uzadik¢a piyasalardaki riskleri ve firsatlari
dogru bir sekilde tahmin etme olasilig1 azalmaktadir. Bu durum karsisinda kisa vadeci
pay sahipleri, uzun vadedeki belirsizligin getirdigi ek maliyete katlanmak

istememektedirler'”®

. Bu ylizden ortaklik paylarinin borsa degerinde kisa siirede meydana
gelecek degisiklikleri gesitli stratejiler izleyerek tahmin etmek yatinmeilar i¢in daha
kolaydir. Ornegin baz1 yatirimeilar pay degerinde meydana gelen degisiklikleri saatlik,
giinliik veya haftalik zaman araliklarinda ¢esitli gostergeleri veya payin alim satimina
iliskin hacim bilgilerini bir grafik lizerinde inceleyerek, diger bir ifadeyle payin ge¢cmise
ait verilerinden yararlanarak yakin gelecekteki degerine iliskin fiyat Ongoriisiinde

179

bulunarak al-sat yapmakta'’® ve bu esnada ortakligin nasil yonetildigine 6nem

vermemektedirler'®,

Dordiinciisii, diger piyasa katilimcilarinin faaliyetlerinde kisa vadecilik anlayisini
benimsemeleridir. Ortaklik yoneticilerinin, portfoy yoneticilerinin veya sermaye piyasasi
kurumlarmin faaliyetlerinde izledikleri politikalar sermaye piyasalarini kisa vadecilige
yonlendirmektedir. Hatta piyasa katilimcilarinin tamami faaliyetlerinde kisa vadeci bir
politika takip etmese bile bazilarinin kisa vadeciligi esas almalari, piyasa katilimcilarinin

biiyiik bir boliimiinii benzer davramslarda bulunmaya sevk etmektedir!®!.

178 Cella, Cristina/Ellul, Andrew/Giannetti, Mariassunta: Investors’ Horizons and the Amplification of

Market Shocks, ECGI 2014, Working Paper No: 298/2010, s. 2.

17 S6z konusu yatirim stratejisi “teknik analiz yontemi” olarak adlandirilmaktadir (Benicke, s. 105-106).

180 Dallas, s. 298.

181 Nitekim yapilan bir aragtirmada, yatirim tavsiyesinde bulunmaya yetkili sermaye piyasasi kurumlarinin

genel yatirim tavsiyelerindeki degerlemelerini ve stratejilerini yakin bir gelecegi esas alarak
yapmalarinin, uzun vade yatirimi diisiinen ihragg¢ilar1 ve yatirimeilart dahi kisa vadeci davranmaya
yonlendirdigi tespit edilmistir (Avrupa Birligi Siirdiiviilebilir Finans Uzmanlar Grubu, s. 43; The Aspen
Institute: Overcoming Short-termism: a Call for a More Responsible Approach to Investment and
Business Management, 2009, s. 3).
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2. Kolektif Yatirom Kuruluslar1 Bakimindan

Kolektif yatirim kuruluslarinin 6nemli bir kismi, pay sahibi olduklar1 halka agik

182

ortakliklarda kisa vadeci davranmaktadirlar'®. ABD’de yapilan bir arastirmada kolektif

yatirim kuruluglarinin yalnizca %10°nun pay sahibi olduklar1 halka acik ortakliklarin

183 Keza Isvicre’de de halka acik

uzun vadedeki basarisiyla ilgilendikleri belirlenmistir
ortakliklarin yonetiminden veya paylariin borsa degerinden memnun olmayan kolektif
yatirim kuruluslarinin %94,7’sinin paylarim1 satarak ortakliktan ¢ikmayi tercih ettigi,
buna karsilik %5,3’liikk geri kalan kismin ortaklik faaliyetleri tizerinde olumlu bir etki

yaratmaya c¢alistig1 tespit edilmistir'®*,

Kolektif yatirrm kuruluslar1 yukarida izah edilen nedenlerin yani sira bagka
nedenlerle de halka acik ortakliklarin uzun vadedeki basarilarini ve hedeflerini géz ardi
ederek, yalmzca portfoylerindeki paylarin borsa degerlerinin kisa siirede artmasina
odaklanmaktadir. Kolektif yatirim kuruluslarinin kisa vadeci davranmalarinin ilk nedent,
yonettikleri portfoylerin degerini artirarak kendilerini tercih eden yatirimcilarin sayisini
ve dolayisiyla gelirlerini ¢gogaltmaktir. Bu yiizden kolektif yatirim kuruluslar islettikleri

portfdylerin degerlerinin kisa siirede yiikselmesine dnem vermektedirler!®®

. Gergekten de
kiigiik yatirimeilar kolektif yatirnm kuruluslarmin  basarisini, ellerindeki paylarin
degerindeki kisa siireli artigla 6zdeslestirdikleri icin, kolektif yatirim kuruluslarinin
islettikleri portfoyler degerlendikce, kuruluslara tasarruflarini aktaran yatirimcilarin

sayis1 da artmaktadir!®®.

182 Lipton, Martin/Rosenblum, Steven: a New System of Corporate Governance: the Quinquennial

Election of Directors, TUCLR 1991, Vol. 58, s. 205-206.

18 Bolton/Samama, s. 38.

184 Forstmoser, Peter: Exit oder Voice? Das Dilemma institutioneller Investoren, Festschrift fiir Wolfgang

Wiegand zum 65. Geburtstag, Bern: Stimpfli Verlag Aktiengesellschaft, 2005, s. 798.

85 Avrupa Birligi Siirdiiriilebilir Finans Uzmanlar Grubu, s. 46.

18 Cremers, Martijn/Masconale, Saura/Sepe, Simone: Commitment and Entrenchment in Corporate

Governance, NULR 2016, Vol. 110, No. 4, s. 748-749; Bushee, Brian: Do Institutional Investors Prefer
Near-Term Earnings over Long-Run Value?, WFR 1999, s. 5; Roe, Mark: Corporate Short-Termism-
in the Boardroom and in the Courtroom, TBL 2013, Vol. 68, s. 985; Dallas/Barry, s. 562; Nitekim
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Kanaatimizce yatirnmcilari, kolektif yatirim kuruluslarinin - performansini
kiyaslarken kisa bir siireyi dikkate almaya yonlendiren nedenler arasinda yatirimcilari
bilgilendirmek i¢in izlenen politikalar da yer almaktadir. Ornegin, Tiirkiye’de tiim fonlar
tek bir sistem lizerinden karsilastirma imkani saglayan Fon Bilgilendirme Platformu’nun
(TEFAS) fon karsilastirma olgiitlerinden biri de getiri bazli karsilastirmadir. Yatirim
fonlarimi bu platform tizerinden getiri bazli kiyaslanmak istendiginde segilebilecek tarih
araliklar bir ay, ii¢ ay, alt1 ay, bir yil, ii¢ y1l ve bes yildir'®’. Platform tasarlanirken daha
uzun siireye dayali kiyaslama yapma olasiligi dikkate alinmadigi igin, yatirnmecilarin
yatirim fonlarimi karsilastirirken tercih edebilecekleri alt1 ¢esit zaman araligindan dort

tanesi bir y1l ve daha kisa bir siireyi kapsamaktadir.

Kolektif yatirnm kuruluslarinin pay sahibi olarak kisa vadeci davranmalarinin
ikinci nedeni, portfdy yoneticilerinin icretlerinde belirleyici olan basar
performanslarmin degerlendirilmesinde dikkate alman vadenin kisa olmasidir!®®,
Kolektif yatirim kuruluglarinin, yillik diizenledikleri finansal raporlarin yani sira {ig, alt1
ve dokuz aylik donemler i¢in de ara donem finansal raporu diizenlemeleri [Sermaye
Piyasasinda Finansal Raporlamaya Iliskin Esaslar Tebligi'®® (SPFinRT) m. 7 ve 8]
kolektif yatirnm kuruluslariin yoneticilerinin, portfoy yoneticilerinin performanslarini
ara donem raporlarini esas alarak degerlendirmelerine sebebiyet vermektedir. Bu durum

karsisinda portfoy yoneticileri, diger portfdy yoneticilerine kiyasla daha basarili olup

icretlerini artirmak i¢in, yonettikleri portfoylerin degerini kisa siire igerisinde

yapilan bir arasgtirmada yatirimcilarin, yatirnm fonlarinin yakin ge¢misteki performanslarini “getiri
bazinda” kiyaslayarak daha iyi performans gosteren yatirim fonlar1 arasinda gegis yaptiklar: tespit
edilmistir (Dallas, s. 296).

187 Bkz. https://www .tefas.gov.tr/FonKarsilastirma.aspx.

188 Forstmoser, Exit oder Voice, s. 808; Splinter, § 134a Rn. 4; Benicke, s. 920; Krebs, Christian:
Aktiengesetz Kommentar (Hrsg. Holters, Wolfgang/Weber, Markus), Aufl. 4, Miinchen: Verlag C. H.
Beck/Vahlen, 2022, § 134a Rn. 2.

139 RG. 13.06.2013, S. 28676.
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yiikseltmeye ¢alismaktadirlar'®

. Ayrica 6zellikle serbest fonlarda istihdam edilen portféy
yoneticilerine 6denen iicretlerde aylik veya yillik iicretin yanmi sira portfoy tutarinda
meydana gelen kazang iizerinden yiiksek oranda komisyon verilmesi de kolektif yatirim

kuruluslarinin kisa vadeci pay sahibi olmasina neden olmaktadir!'®!.

Uciincii neden, kolektif yatinm kuruluslarinin portfdylerinde yer alan ortaklik
sayisinin zaman igerisinde artmasi nedeniyle halka acik ortakliklarin faaliyetlerinin takip
edilmesinin zorlasmasidir'®?. Gergekten de kolektif yatirm kuruluslarinin halka acik
anonim ortakliklarda pay sahibi olabilecekleri oranlara iliskin getirilen sinirlamalar,
portfoylerinde yer alan ortakliklarin sayisini artirmaya zorlamaktadir. Kolektif yatirim
kuruluglarinin pay sahibi olduklar1 ortakliklarin sayis1 ¢ogaldik¢a, ortakliklarin ticari
basarilarin1 ve gelecege iliskin beklentilerini izlemeleri ek bir maliyet getirmektedir!®?.
Kolektif yatirim kuruluslari maliyetler nedeniyle, uzun vadede basarili olabilecek

ortakliklar1 arastirmak yerine, kisa siirede pay fiyatlarinda yiikselis bekledikleri

ortakliklar1 portféylerine almaktadirlar!®.

Kolektif yatirim kuruluslarinin kisa vadeci tutumlari, tipki diger pay sahiplerinde
oldugu gibi portfdylerindeki paylari tutma stirelerini kisaltmaktadir. Nitekim 2004 yilinda

ABD’de yapilan bir arastirmada, yatirim fonlariin portfdylerindeki paylari bir yildan az

190 Lipton/Rosenblum, s. 206; Duruigho, Emeka: Tackling Shareholder Short-Termism and Managerial

Myopia, KLJ 2011, Vol. 100, No. 3, s. 539; Avrupa Birligi Siirdiiriilebilir Finans Uzmanlar Grubu, s.
48; Hacimahmutoglu, Ortakligin Kontrolii Pazar1 Teorisi, s. 262.

YU Balp/Strampelli, s. 161-162; Freitag, Robert: Neue Publizititspflichten fiir institutionelle Anleger?
Kritische Anmerkungen zum Vorschlag der Kommission fiir eine Neufassung der
Aktiondrsrechterichtlinie, AG 18/2014, s. 649.

192 Fleischer, Holger/Strothotte, Christian: Ein Stewardship Code fiir institutionelle Investoren:

Wohlverhaltensregeln und Offenlegung der Abstimmungspolitik als Vorbild fiir Deutschland und
Europa?, AG 07/2011, s. 225.

193 Balp/Strampelli, s. 156; Freitag, s. 648. Ornegin ABD’deki kolektif yatirim kuruluslarinin,

portfoylerinde yer alan ortakliklardaki gelismeleri takip etmeleri igin istihdam ettikleri personel
sayisina iligkin 2019 yilinda yapilan bir arastirmada, ABD’nin en biiylik yatirim fonlar1 arasinda yer
alan Vanguard’in 11.246 ortaklik i¢in 45, Blackrock’in 13.225 ortaklik i¢in 21 ve State Street’in 12.191
ortaklik i¢in 12 ¢alisan gorevlendirdigi tespit edilmistir (Klohn, Lars: Passive Investoren, Aktivisten
und die Reform des deutschen Hauptversammlungsrechts, ZHR 2-3/2021, s. 192).

194 Lipton/Rosenblum, s. 206; Roe, Corporate Short-Termism, s. 985.
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tuttugu belirlenmistir'®®

. Keza 2017 yilinda AB bolgesinde yapilan bir arastirmada da
portfdy yoOneticilerinin portfoylerindeki paylarin tamamini ortalama yirmi ayda

degistirdikleri tespit edilmistir'®¢. Tiirkiye’deki kolektif yatirim kuruluslar1 bakimimdan

ise bu konuda bir ¢alisma tespit edemedigimizi belirtmeliyiz.
D- Pay Sahipliginde Kisa Vadeciligin Ortaklik Yoneticileri Uzerindeki Etkisi

Kolektif yatirim kuruluslarinin da i¢erisinde bulundugu kisa vadeci pay sahipleri,
yatirim yaptiklar1 halka agik ortakliklarda 6zellikle finansal raporlarda agiklanan verilere

7

odaklanmaktadirlar'®’. Finansal raporlar, mevcut ve potansiyel yatirimcilara, borg

verenlere ve kredi veren diger taraflara, raporlayan ortakliga kaynak saglamaya iliskin
karar verirken faydali olacak finansal bilgiyi saglayan kamuyu aydinlatma belgeleridir!®®.
Halka acik anonim ortakliklarla ilgili gelisen siireclerin, yatirimcilar tarafindan daha iyi
bir sekilde izlenmesi i¢in'®, yillik finansal raporlarin yani sira iig, alt:1 ve dokuz ayhik

donemleri kapsayacak sekilde ara donem finansal raporlar1 diizenlenmektedir (SPFinRT

m. 7/1-a).

Piyasa katilimcilar ortakliklarin basarisini finansal raporlarda agiklanan bilgilerle
ol¢tiigii i¢in kisa vadeci pay sahipleri, yatirim yaptiklar1 halka acik ortakliklarin birbirini
takip eden ara donem finansal raporlarinda daha fazla kazang agiklayacagi yoniinde

piyasalarda bir beklenti yaratmasi amaciyla, ortaklik yoneticileri ilizerinde baski

195 Rappaport, Alfred: The Economics of Short-Term Performance Obsession, FAJ 2005, No. 3, s. 66.

196 Avrupa Birligi Siirdiiriilebilir Finans Uzmanlar Grubu, s. 46.

7 Gary, Susan: Best Interests in the Long Term: Fiduciary Duties and ESG Integration, UCLR 2019,
Vol. 90, No. 3, s. 779; Duruigbo, Short Termism, s. 531; Bockli, Peter: Leitgrundsdtze fiir eine Best
Practice des KMU-Verwaltungsrates, SZW 5/2014, s. 525; Fischer, Joel: Shareholder Value,
Corporate Social Responsibility und Gegenvorschlag zur Konzernverantwortungsinitiative, GesKR
01/2021, s. 9.

198 Bkz. Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurumu tarafindan yaymmlanan Finansal

Raporlamaya iliskin Kavramsal Cerceve, p. 1.2 (RG. 27.10.2018, S. 30578) ve SPKn m. 32/1.

199 Manavgat, Caglar: Hukuki Bakimdan Halka A¢ik Anonim Ortakliklar ve Halka Arz, Ankara: Banka ve
Ticaret Hukuku Arastirma Enstitlisii Yayinlari, 2016, s. 204.
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kurmaktadirlar’®. Finansal raporlardaki iyi sonuglara bagl olarak ortakligin yakin
zamanda kazancini artiracagi algisi, ortaklik paylarina yonelik talebi artirarak paylarin
borsa degerini ylkselmektedir. Paylarin borsa degeri yiikseldikce, kisa vadeci pay

sahipleri ucuza satin aldiklar1 paylar1 daha yiiksek fiyattan satarak ortakliktan

201 202

ayrilmaktadir™". Bu durum, 6gretide “ii¢ aylik kapitalizm” olarak adlandirilmaktadir

Ortaklik yoneticileri, kisa vadeci pay sahiplerinin diisiincelerine katilmasalar?®?

dahi kisa vadeci pay sahiplerinin baskisina kars1 gel(e)meyerek ortaklik yonetiminde kisa
vadeciligi (myopic management/myopisches Management) benimsemektedirler®®*,
Ortaklik yoneticilerinin kisa vadeci pay sahiplerinin baskisina direnememelerinin ilk
nedeni, yoneticilik pozisyonlarimi devam ettirme arzusudur?®®. Zira basta kolektif yatirim
kuruluslar1 olmak iizere kisa vadeci pay sahipleri, kendi ¢ikarlarina hizmet etmediklerini

diisiindiikleri yoneticilerin gérevden alinmasi yoniinde bir caba gostermektedirler?®®.

200 Rappaport, s. 65 ve 72; Gary, s. 779; Duruigho, Short Termism, s. 531; Park, James: Do the Securities
Laws Promote Short-Termism?, UCILR 2020, Vol. 10, No. 3, s. s. 993; Stein, Jeremy: Efficient Capital
Markets, Inefficient Firms: a Model of Myopic Corporate Behavior, QJE 1989, Vol. 104, s. 656; Rhee,
s. 496; Anderson, Robert: The Long and Short of Corporate Governance, GMLR 2015, Vol. 23, No.
1,s.29; Krebs, § 134a Rn. 2. Nitekim ABD’de yapilan bir arastirmada, {izerlerindeki baski dolayisiyla
ortaklik yoneticilerinin iki y1l veya daha kisa bir siire igerisinde olumlu finansal sonuglar agiklama
zorunlulugu altinda hissettikleri gdzlemlenmistir (Gary, s. 779). Keza 2005 yilinda ABD’de yapilan
diger bir arastirmada da ortaklik yoneticilerinin %78’ inin, ortakligin uzun vadedeki basarisini tehlikeye
atsa bile yakin gelecekteki kazanglarini artiracak riskli kararlar almalart yoniinde kendilerini bask1
altinda hissettikleri tespit edilmistir (Edmans, Alex: Blockholder Trading, Market Efficiency, and
Managerial Myopia, JF 2009, Vol. 64, No. 6, s. 2482). Ayrica 2012°de yapilan benzer bir arastirma
icin bkz. Erkens, David/Hung, Mingyi/Matos, Pedro: Corporate Governance in the 2007—2008
Financial Crisis: Evidence from Financial Institutions Worldwide, JCF 2012, Vol. 18, No. 2, s. 399.

201 Roe, Corporate Short-Termism, s. 985.

22 Erdem, s. 82.

2013 yilinda AB’de yapilan bir arastirmaya gore, ortaklik ydneticilerinin %86’s1 ortakligin
yonetiminde uzun vadeli kararlar alinmasinin gelecekte ortakligin daha basarili olmasini saglayacagina
inanmaktadir (Avrupa Birligi Siirdiiriilebilir Finans Uzmanlar Grubu, s. 47).

204 Bueren, s. 386; Rhee, s. 496. Ortaklik yoneticilerinin kisa vadeciligi segmesinin diger nedenleri igin

bkz. Roe, Corporate Short-Termism, s, 996-997; Rappaport, s. 65; Rhee, s. 544-545; Duruigbo, Short
Termism, s. 534; Dallas, s. 311.

205 Roe, Corporate Short-Termism, s. 985; Anderson, s. 30; Yatagan Ozkan, s. 163 ve 166; Erdem, s. 81;
Fleischer, Holger: Das Gesetz zur Angemessenheit der Vorstandsvergiitung (VorstAG), NZG 21/20009, s.
802.

206 Moslein/Sorensen, Long-Termism, s. 418; Duruigho, Short Termism, s. 539; Schwartz, Jeff: De Facto

Shareholder Primacy, MALR 2020, Vol. 79, No. 3, s. 688.
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Ikincisi, ortaklik tarafindan yoneticilere 6denen iicretlerin ortaklik pay
degerlerindeki artisla orantili olarak artmasidir?®’. Pay sahipleri kisa siirede ortaklik
karinda meydana gelecek artis nedeniyle ortaklik yoneticilerinin yetenekli olduklarini
degerlendirmekte ve Odenmesi teklif edilen yiiksek tutardaki Ticretleri kabul

208

etmektedirler™°. Bu ylizden yoneticiler, daha fazla {icrete hak kazanmak i¢in kisa vadede

olumlu sonug verecek projeleri tercih etmektedirler?®’.

Sonug olarak ortaklik yoneticileri, kisa vadeci pay sahiplerinin beklentilerini ve
isteklerini karsilamak ve kendi ¢ikarlarin1 korumak i¢in ortakliklarin yonetimine iliskin

210

aldiklar1 kararlarda kisa vadeciligi esas almaktadirlar Dolayisiyla, yoneticiler

ortakliklarin uzun vadedeki basarisina ve hedeflerine onem vermemekte, ortaklik

paylarinin borsa degerini kisa siirede artirmay1 amacglamaktadirlar?!!

. Zira ortakligin
kazanciin azalmasina neden olabilecek her karar kisa vadeci pay sahipleri acisindan

dezavantajlidir?!?,
E- Pay Sahipliginde Kisa Vadecilikten Kaynaklanan Sorunlar

Pay sahipliginde kisa vadeciligin yarattig1 sorunlara ge¢gmeden Once belirtmek

gerekir ki ogretide azinlikta olan bir goriis, pay sahiplerinin portfoylerindeki paylar

27 Duruigho, Short Termism, s. 570; Freitag, s. 649; Walker, David: The Challenge of Improving the
Long-Term Focus of Executive Pay, BCLR 2010, Vol. 51, s. 441; Flammer, Caroline: Long-Term
Executive Compensation as a Remedy for Corporate Short-Termism, SULR 2018, Vol. 41, s. 419.

208 Byeren, s. 432.

209 Dallas/Barry, s. 559; Fried, Jesse/Bebchuk, Lucian: Pay without Performance: The Unfulfilled
Promise of Executive Compensation, Part I: The Official View and its Limits, Cambridge: Harvard
University Press, 2004, s. 8-9; Sneirson, Judd: the History of Shareholder Primacy from Adam Smith
Through the Rise of Financialism, UOFL 2019, Research Paper No. 2019-11, s. 6; Ergin,
Emre/Karacan, Sami: Ust Diizey Yonetici Ucretlerini Simirlandirmak Bir Céziim miidiir?, IGEIKD
2012, C. 14, S. 3, s. 88. Ancak ABD’de yapilan bir arastirmada, yiiksek iicret alan yoneticilerin
yonettikleri ortakliklarin, ayni sektorde faaliyet gosteren diger ortakliklara kiyasla fazla basar
gostermedikleri, dolayisiyla yoneticilerin iicretleri ile ortakligin basarisi arasindaki bagmtimin diisiik
oldugu tespit edilmistir (Fried/Bebchuk, s. 8; Jaspers, Philipp: Mehr Demokratie wagen — Die Rolle
der Hauptversammlung bei der Festsetzung der Vergiitung des Vorstands, ZHR 1/2010, s. 8).

210 Schneider, Uwe: Abgestimmtes Verhalten durch institutionelle Anleger: Gute Corporate Governance

oder rechtspolitische Herausforderung?, ZGR 4/2012, s. 521.

2N Dallas/Barry, s. 545-546; Fried, s. 1557; Erdem, s. 77; Stein, s. 661; The Aspen Institute, s. 2; Gary, s.
779.

212 Sehirali Celik (Kirca/Manavgat), C. 1, s. 258.
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degistirme sikliklarinin artmasinin piyasaya likidite sagladigim1 ve dolayisiyla pay
sahipliginde kisa vadeciligin piyasalar i¢in yararli oldugunu ifade etmektedir?'?. Ancak
pay sahipliginde kisa vadecilik piyasalarin likiditesini desteklese dahi kisa vadecilikte
esas sorun pay sahiplerinin portfoylerinde bulunan paylar kisa siirede satarak kar elde
etmeye odaklanirken, ortakliklarin uzun vadedeki amagclarina ve basarilarina ilgisiz
kalmalar1 ve bunun sonucunda halka acgik ortakliklarin iyi yonetilememesidir.
Yatirimcilarin pay alma-satma sikliklarinin artmasina bagli olarak piyasalarin likit olmasi

214

kisa vadeciligin sonuclarindan yalnizca bir tanesidir®'® ve kisa vadeciligin yarattig

olumsuz sonuglar1 ortadan kaldirmak icin yeterli degildir®'>.

1. Ortakhiklar Bakimindan

Anonim ortakliklar esasen risk almak {izerine tasarlanmistir. Pay sahiplerinin
sadece taahhiit etmis olduklar1 sermaye paylariyla ve ortakliga karsi sorumlu olmalari
(TTK m. 329/2) veya anonim ortaklik yoneticilerinin duruma uygun arastirmalar yapip,
ilgililerden bilgiler alip karar verdikleri, ancak gelismelerin aksi yonde gerceklesmesi
lizerine ortakligin zarar ettigi hallerde, isadami karari ilkesi®'® geregi ydneticilerin
Ozensizliginden bahsedilememesi ve s6z konusu zarardan dolay1 yoneticilerin
sorumluluguna gidilememesi (TTK m. 369 ve 557/1) gibi 6rnekler anonim ortakliklari

getiriyle orantih makul riskleri desteklemek iizere tasarlamaktadir’'’. Ancak kisa

213 Bebchuk, Lucian: The Myth That Insulating Boards Serves Long-Term Value, HIDPS 2013, No. 755,
s. 1643-1644; Bueren, s. 622; Silvers, Damon: Commentary on “Toward Common Sense and Common
Ground? Reflections on the Shared Interests of Managers and Labor in a More Rational System of
Corporate Governance” by Leo E. Strine, Jr., JCL 2007, Vol. 33, No. 1, s. 92.

214 Duruigbo, Short Termism, s. 531.

25 Jnci, s. 69.

216 fsadanu karan ilkesi hakkinda detayli agiklama icin bkz. Hacimahmutoglu, Sibel: The Business

Judgement Rule: Isadami Karart M1 Yoksa Ticari Muhakeme Kurali Mi?, Batider 2014, C. 30, S. 4, s.
101-140; Goktiirk, Kiirsat: Amerikan, Alman, Isvicre ve Tiirk Hukukunda Isadami Karari Ikesi, TUHFD
2011, C. 2, 8.2, s. 207-247; Ozdemir, Semih Sirri: Is Adami Karari Ilkesi (Business Judgment Rule) ve
Tiirk Hukukunda Uygulanabilirligi, Istanbul: On Iki Levha Yaymcilik, 2017, s. 7-45.

27 nci, s. 40-41.
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vadecilik nedeniyle ortaklik yoneticilerinin aldiklar1 kararlar ortakliklarin faaliyetleri ve

gelecekleriyle ilgili goz ard1 edilemeyecek riskler icermektedir®'®.

Yoneticiler, finansal raporlarda agiklanan kazang¢ miktarina iliskin verilerin
yuksek olmasi i¢in ortakliklarin giderlerini ¢esitli sekillerde azaltmaya ¢alismaktadirlar.

Yoneticiler ortakliklarin arastirma ve gelistirme faaliyetlerine daha az kaynak

219

ayirmakta®’”, diger bir ifadeyle kisa vadedeki gelirler i¢in uzun vadeye yonelik

220

giderlerden vazge¢cmektedirler™". Ancak arastirma ve gelistirme faaliyetlerine gerekli

Oonemin verilmemesi ortakliklarin yatirnm firsatlarin1 kagirmalarina ve faaliyetlerindeki

221 Ornegin, biyoteknoloji veya

yenilikg¢i 6zelliklerinin zayiflamasina neden olmaktadir
ila¢ sektoriinde faaliyet gosteren ortakliklarin aragtirma ve gelistirme faaliyetlerine daha
fazla dnem vermesi ve bu faaliyetlerin sonuglarini almak icin ortalama bes ila on yil

222 Ancak soz konusu ortakliklarin kisa vadecilik

arasinda beklemesi gerekmektedir
nedeniyle yeterli arastirma ve gelistirme faaliyetinde bulunmamasi veya uzun vadede
sonu¢ verecek calismalar yapmamasi bu tiir sektorlerde yer alan ortakliklarin basarisiz

olmasina neden olmaktadir?®>.

Yoneticiler, ortakligin finansal raporlarinda yeni bir gider kalemi olusturmamak

i¢in, ortakligin gelecegine iligkin stratejik planlama yaparken ¢ekingen davranmakta ve

218 The Aspen Institute, s. 2; Fleischer, Holger: Zukunftsfragen der Corporate Governance in Deutschland

und Europa: Aufsichtsrite, institutionelle Investoren, Proxy Advisors und Whistleblowers, ZGR
2/2011, s. 162; Ringe, Stewardship, s. 88.

219 Baums, Theodor: Institutionelle Investoren im Aktienrecht — Zur Umsetzung der ARUG II-Richtlinie,

ZHR 6/2019, s. 605.

20 Dallas, s. 279; Bebchuk, Long-Term Value, s. 1638; Lipton/Rosenblum, s. 206; Anderson, s. 29;
Duruigbo, Short Termism, s. 542; Cremers, Martijn/Sepe, Simone: Institutional Investors, Corporate
Governance, and Firm Value, SULR 2018, Vol. 41, s. s. 395; Bhojraj, Sanjeev/Hribar, Paul/Picconi,
Marc/Mcinnis, John: Making Sense of Cents: An Examination of Firms That Marginally Miss or Beat
Analyst Forecast, JF 2009, Vol. 64, No. 5, s. 2361; Avrupa Birligi Siirdiiriilebilir Finans Uzmanlar
Grubu, s. 47. Nitekim ABD’de ortaklik yoneticileri iizerinden yapilan bir ankette, yoneticilerin %80’inin
kisa vadeli kar hedefine ulagsmak i¢in ortakliklarin arastirma ve gelistirme harcamalarimi azalttiklar1 tespit
edilmistir (Duruigbo, Short Termism, s. 542).

21 Bolton/Samama, s. 38; Rappaport, s. 69; Bueren, s. 535.
22 Jnei, s. 50-51.

23 Lipton/Rosenblum, s. 209.
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uzun vadeyi esas alan yeni projelerden vazge¢mektedirler®?*.

Yeni yatirimlarda
bulunmayan ortakliklar, rekabet giigcleri zayifladig1 i¢in sektorlerindeki konumlarini
kaybetmektedirler’”. Bu durum, halka agik ortakliklarin  faaliyetlerinin

siirdiiriilebilirligini tehlikeye atmaktadir®2S,

Yoneticiler, ortakligin pay degerini kisa siirede yiikseltmek icin ortakligin kendi
paylarmi iktisap etmesi yoniinde kararlar alabilmektedirler??’ (TTK m. 379; Geri Alinan
Paylar Tebligi>*® m. 5/1). Nitekim 2007-2009 krizinden hemen &nce ABD’deki baz1

bankalar biiyiik geri alim programlar yiiriitmiislerdir®*

. Ortakligin kendi paylarini satin
almasi1 hem ortakligin dolasimdaki paylarini azaltmakta hem de piyasa katilimcilarinin
ortaklifa karst gilivenini tazeleyerek onlari ortaklik paylarmi satin almaya tesvik
etmektedir. Zira ortaklik kendi paylarmi satin alarak piyasaya “daha iyi bir yatirim
bulamadigim i¢in kendi paylarimi satin aliyorum” mesaji vermektedir. Sonug olarak,

ortaklik paylarinin satin alinmaya baslanmasiyla birlikte ortakliklarin pay degeri

artmaktadir?3°,

24 Bolton/Samama, s. 38; Bhojraj/Hribar/Picconi/Mcinnis, s. 2361; Duruigbo, Short Termism, s. 542;
Roe, Mark: Stock Market Short-Termism's Impact, UPLR 2018, Vol. 167, No. 1, s. 84. ABD’de 2013
yilinda yapilan bir arastirmada, kisa vadeci pay sahiplerinin baskisi nedeniyle halka agik ortakliklarin
halka kapali ortakliklara kiyasla daha az yatirim yaptiklar1 ve yatirim firsatlarini yakalamakta daha
basarisiz olduklari tespit edilmistir (Bolton/Samama, s. 39).

25 Duruigbo, Short Termism, s. 541.

226 The Aspen Institute, s. 2.

27 Almeida, Heitor/Ersahin, Nuri/Fos, Vyacheslav/Irani, Rustom/Kronlund, Mathias: How Do Short-Term
Incentives Affect Long-Term Productivity?, ECGI 2020, Working Paper No: 662/2020, s. 2; Gutiérrez,
German/Philippon, Thomas: Investmentless Growth: An Empirical Investigation, BPEA 2017, No. 1, s. 90.

228 RG. 03.01.2014, S. 28871.

22 Lazonick, William: Innovative Business Models and Varieties of Capitalism: Financialization of the

U.S. Corporation, BHR 2010, Vol. 84, No. 4, s. 696. Ornegin 2008 yilinda iflis eden Lehman Brothers
bankasi, iflas etmeden onceki sekiz yil boyunca toplamda 16,8 milyar Dolar tutarinda geri alim
yapmigtir. Lehman Brothers’in iflds etmeden bir yil once, yalnizca 2006-2007 yillar1 arasinda, geri
alim i¢in yaptig1 harcama tutari ise 5,3 milyar Dolar’dir (Lazonick, s. 696).

230 Ancak yapilan bir arastirmada ortakliklarm, ekonomik imkéanlarimi ortakli§in iiretim giiciinii artiracak

yatirimlar yapmak yerine ortaklik paylarinin satin alinmasinda kullanmalarmin ortakligin uzun vadeli
dretim glciini  disiirdiigiic  tespit edilmistir  (4lmeida/Ersahin/Fos/Irani/Kronlund, s. 29;
Gutiérrez/Philippon, s. 152; Lazonick, s. 695-700).
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Ayrica kisa vadeci pay sahipleri portfoylerindeki paylarin degerine
odaklandiklarindan, ortaklik yoneticilerinin faaliyetlerini yeteri kadar gézetmemekte ve
bu durumdan yararlanan bazi1 yoneticiler kendi ¢ikarlar1 i¢in hileli davraniglara

21 Ornegin, faaliyette bulundugu dénemde ABD’nin en degerli

bagvurabilmektedirler
yedinci ortakligi konumunda bulunan ve 1995 ile 2000 yillar1 arasinda ABD’nin en
yenilik¢i ortakligl secilen Enron Corporation (Enron), yoneticilerinin finansal raporlar
tizerinde yaptiklar1 mali usulsiizliikler nedeniyle 2001 yilinda iflasin1 talep etmistir.
Yapilan aragtirmalarda, FEnron yoneticilerinin ortakligin  finansal raporlarinda
degisiklikler yaparak ortakligin finansal yapisini giiclii gosterdikleri, ortakligi denetleyen
kurulustan ayni zamanda danismanlik faaliyeti alarak s6z konusu kurulusa yiiksek
miktarlarda 6deme yaptiklar1 ve bu ylizden denetleme kurulusunun finansal raporlarda
yapilan degisikliklere g6z yumdugu, s6z konusu islemler sonucunda Enron
yoneticilerinin ve denetleme kurulusu yoneticilerinin haksiz kazang sagladigi tespit
edilmistir?®2. Enron ortakligimn finansal raporlarindaki sonuglarin iyi gelmesi 6zellikle
kisa vadeci pay sahiplerinin beklentilerini fazlasiyla karsiladigi i¢in, pay sahipleri
ortakligin ydnetimine katilma ve ortaklik yonetimini gdzetme geregi duymamistir®>>,
Ancak bu sirada ortaklik yoneticileri ortakliktan ziyade kendi ¢ikarlarina odaklandiklar
icin ortaklik iflasla kars1 karsiya kalmistir. Goriildiigi tizere, kisa vadeci pay sahipleri ve
dolayisiyla kisa vadeci bir yonetim anlayis1 sergileyen ortaklik yoneticileri halka agik
ortakliklarin iyi yonetilmemesine ve soz konusu ortakliklarin geleceklerinin tehlikeye

atilmasina neden olabilmektedirler®**.

2! Dallas, s. 278; Fried, s. 1580; Rhee, s. 548; Stein, s. 656; Roe, Corporate Short-Termism, s. 985;
Duruigbo, Short Termism, s. 570; Inci, s. 62-63.

232 Hamilton, Robert: The Crisis in Corporate Governance: 2002 Style, MALR 2003, Vol. 55, No. 2, s.
352-353.

233 Saltor, Malcolm: How Short-Termism Invites Corruption ... And What to Do About It, HBS 2012,
Working Paper No. 12-094, s. 16-17.

24 Baums, Institutionelle Investoren, s. 605; Schmolke, s. 712; Kahan, Marcel/Rock, Edward: Hedge
Funds in Corporate Governance and Corporate Control, UPLR 2007, Vol. 155, No. 5, s. 1084;
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2. Diger Pay Sahipleri Bakimindan

Kisa vadecilik, ortakliklarin yani sira kisa vadeci olmayan diger pay sahipleri

bakimindan da baz1 sorunlar yaratmaktadir®*>

. Halka ac1k anonim ortakliklarda pay sahibi
sayisinin fazla olmasi nedeniyle, pay sahiplerinin ¢ikarlari ¢ogu zaman birbiriyle
ortismemektedir. Gergekten de yatirinmcilar halka acik anonim ortakliklara farkl
amaclarla katilmaktadirlar. Halka agik anonim ortakliklarda kisa vadeli getiri saglamak
amaciyla pay sahibi olan yatirimcilar oldugu gibi uzun vadede daha fazla getiri edinmek

i¢in pay sahibi olan yatirimeilar da bulunmaktadir®*®.

Uzun vadeci pay sahipleri, ortakliklarin sermaye yapisi, sektorlerindeki
pozisyonlar1 ve rekabet giicleri, teknolojik gelismeler, ortaklik yonetimindeki kalite gibi
kriterlerle ortakliklar1 degerlendirerek®’ ortaklik paylar1 bakimindan olmas: gereken bir
deger belirlemekte ve bu deger ile paylarin borsadaki degerini kiyaslayarak, heniiz olmasi

gereken degere ulasamayan -piyasa tarafindan diisiik degerlenen- paylar1 portfdylerine

238

alarak, paylarin olmasi gereken degere ulagmasini beklemektedirler=™®. S6z konusu

yatirim stratejisi uzun vadeye yonelik olup, ancak uzun vadede basarili olmaktadir’®.

Kolektif yatirim kuruluglarinin da igerisinde bulundugu kisa vadeci pay sahipleri,

yukarida izah edildigi tizere ortakligin paylarnin borsa degerinde kisa siirede meydana

0

gelecek yiikselise 6nem verdikleri igin**’, ortakligin uzun vadedeki basarisiyla ve

Schneider, s. 522; Forstmoser, Exit oder Voice, s. 802; Zetzsche, Dirk Andreas: Pflichten von Asset
Managern und Asset Ownern gem. §§ 134a ff. AktG, AG 17/2020, s. 637.

235 Forstmoser, Exit oder Voice, s. 802.

26 Diger simflandirma bigimleri i¢in bkz. Sehirali Celik (Kirca/Manavgat), C. 1, s. 256-258; Poroy,
Reha/Tekinalp, Unal/Camoglu, Exsin: Ortakliklar Hukuku I, B. 15, Istanbul: Vedat Kitapgilik, 2021, s.
648-650; Forstmoser, Peter/Meier-Hayoz, Arthur/Nobel, Peter: Schweizerisches Aktienrecht, Bern:
Stampfli Verlag AG, 1996, s. 37-39.

237 Sz konusu yatirim stratejisi “temel analiz yontemi” olarak adlandirilmaktadir (Benicke, s. 103).

238 Benicke, s. 104.
239 Benicke, s. 104.

240 Bu yiizden kisa vadeci pay sahipleri “spekiilator pay sahibi” olarak da anilmaktadir (Forstmoser/Meier-

Hayoz/Nobel, s. 38, Rn. 42).
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hedefleriyle ilgilenmemektedirler. Yoneticiler de iizerlerindeki baski nedeniyle,
ortakligin uzun vadeye yayilan biiylime ve basar1 hedeflerini oGnemsemeyerek, ortakligin
paylarinin borsa degerlerini kisa vadede artiracak riskli kararlar almaktadirlar. Kisa
vadeci pay sahiplerinin ve yoneticilerin ortakliklarin gelecekte elde edecekleri basarilara
onem vermemeleri, ortakliklardan uzun vadede getiri beklentisi olan pay sahiplerinin

cikarlarryla catismaktadir?4!

. Zira uzun vadeci pay sahipleri ortakliklarin zaman igerisinde
daha o6nemli, daha biiyiikk ve daha yenilik¢i (inovatif) faaliyetlerde ve yatirimlarda
bulunacagi arzusuyla yatinm yapmakta ve sonu¢ olarak ortaklik paylarinin borsa
degerinin ve pay sahiplerine dagitilacak kar pay1 oraninin ¢ok daha fazla olmasini ve kar
pay1 dagitiminda bir siireklilik saglanmasini beklemektedirler. Ancak kisa vadecilige
bagli olarak arastirma gelistirme faaliyetlerine yeteri kadar 6nem vermeyen, yeni
yatirimlar yapmak konusunda istekli davranmayan ortakliklarin rekabet giigleri
zayifladigr icin ortakliklarin gelecegine yatirim yapan uzun vadeci pay sahiplerinin

242

beklentileri karsilanmamakta ve c¢ikarlar1 zarar goérmektedir™. Diger bir ifadeyle,

ortakliklarin kisa bir siire i¢in finansal anlamda basarili olmalarinin uzun vadede yarattig

olumsuz sonuglara uzun vadeci pay sahipleri katlanmaktadir®*,

Ayrica pay sahiplerinin ve ortaklik yoneticilerinin kisa vadeci tutum ve
davraniglar1 sermaye piyasalarinin etkinligini azaltmaktadir. Gergekten de etkin piyasa
teorisine*** gire sermaye piyasalarmin fonksiyonunu tam olarak yerine getirdiginin kabul
edilebilmesi i¢in sermaye piyasasi araclarinin fiyatlarmin, fiyata etkili tiim bilgileri

245

yansitmas1 gerekmektedir®. Ancak kisa vadeci yaklagim nedeniyle piyasalardaki gercek

21 Anderson, s. 26; The Aspen Institute, s. 2; Sehirali Celik (Kirca/Manavgat), C. 1, s. 258.
22 Anderson, s. 29.
23 Duruigho, Short Termism, s. 531; Erdem, s. 77.

244 Etkin piyasa teorisinde, bilgi etkin isleyen piyasalarda fiyati belirleyen temel etkendir (Manavgat,

Halka Ac¢ik Anonim Ortakliklar, s. 189).

* Fama, Eugene: Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work, JF 1970, Vol. 25,
No. 2, s. 383; Manavgat, Caglar: Anonim Ortakliklarda Kurumsal Yonetimde Kamunun Iglevi, Batider
2007, C. 24, S. 2, s. 487; Avrupa Birligi Siirdiiriilebilir Finans Uzmanlar Grubu, s. 43.
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riskler ve firsatlar yanlis fiyatlanmaktadir. Zira piyasa katilimcilar1 kisa vadeye
odaklandiklar ig¢in ortakliklarin uzun vadede karsilasabilecekleri riskleri ve firsatlari
sermaye piyasasl aracinin fiyatina yansitmakta basarisiz olmaktadir’>*®. Bu yiizden kisa
vadecilik sermaye piyasasi araclarinin fiyatlarini yapay bir sekilde artirmakta ve gergek

degerinden uzaklastirmaktadir®*’

. Kisa vadecilik nedeniyle halka agik ortakliklarin
paylarinin borsa fiyatlarinda meydana gelen asir1 oynakliklar paylarin olmasi gereken
degerini bulmasini engelledigi i¢in, uzun vadeci pay sahiplerinin pay fiyatlarina yonelik

248

degerlendirmeleri ve beklentileri ger¢ceklesmemektedir~*°. Bu durum uzun vadeli yatirim

yapan pay sahipleri agisindan sermaye piyasalarmin cekiciligini azaltmaktadir®®.

3. Genel Ekonomi Bakimindan

Halka acik anonim ortakliklarin iyi yonetilmesi, yalnizca ortakliklari ve pay
sahiplerini degil, ayni zamanda ulusal ve uluslararasi ekonominin seyrini de
etkilemektedir®>’. Gergekten de halka agik anonim ortakliklar modern ekonomik diizenin
tasiyicisi konumundadirlar. Anonim ortakliklarin kisisel sermayelerin yetersiz kaldigi
biiyiik yatirimlarin gerceklesmesinde iistlendikleri rol, genel ekonomik diizeni ileriye
tagimaktadir. Anonim ortakliklarin sahip olduklar1 ekonomik ve teknik imkéanlar,
devletlerin ve toplumlarin ekonomik anlamda biiylimesine ve gelismesine katki

saglamaktadir®!,

246 Bolton/Samama, s. 38; Avrupa Birligi Siirdiiriilebilir Finans Uzmanlar Grubu, s. 43.

247 Randy, Eaddy: A Case for Eliminating Quarterly Periodic Reporting: Addressing the Malady of Short-
Termism in U.S. Markets with Real Medicine, BL 2019, Vol. 74, No. 2, s. 393; Yatagan Ozkan, s. 166.
Aksi goriis igin bkz. Bebchuk, Long-Term Value, s. 1674-1676. Keza 2007-2009 yillar1 arasinda
yasanan ekonomik krizde de konut fiyatlarinin siirekli artacagi beklentisiyle piyasalar 6zellikle tiirev

araglarin tasidiklar gercek riskleri fiyata yansitmakta basarisiz olmustur (bkz. ikinci Boliim, II, A).
28 Anderson, s. 26. Kisa vadeci pay sahiplerinin, uzun vadeci pay sahiplerinin beklentileri bakimindan
herhangi bir risk olusturmadigi yoniinde bkz. Rhee, s. 501-502; Bebchuk, Long-Term Value, s. 1670-

1672.
24 Bueren, s. 618.
230 Lipton/Rosenblum, s. 192.

B Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku 1, s. 309-310; Pasli, Anonim Ortaklik Kurumsal
Yonetimi, s. 6-7.
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Anonim ortakliklar ekonomik amaglara ulasmak i¢in kuruluyor olsalar (TTK m.
331/1) da s6z konusu ortakliklarin sosyal ve politik giigleri géz ardi edilmemelidir.
Ozellikle halka acik anonim ortakliklarda, farkli sosyal statiilere ve mesleklere sahip
kisilerin halka agik anonim ortakliklar aracilifiyla pay sahibi olabilmeleri, “servet
kiskanclhigini” ortadan kaldirmanin yani sira miilkiyeti tabana yayarak gelirin adil bir

252

sekilde dagilmasina ve sosyal adaletin gergceklesmesine yardimci olmaktadir™~. Ayrica

halka acik ortakliklarin gerceklestirdikleri biiylik projeler sosyal refahin yiikselmesine

253

katki saglamaktadir“°. Halka agik ortakliklarin ekonomik giicii, s6z konusu ortakliklarin

ulusal ve uluslararasi seviyede karar alma siirecleri lizerinde etkili olmalarina imkan

tanimaktadir®>*.

Halka agik anonim ortakliklarin kisa vadecilik nedeniyle yeni yatirimlardan
vazgecmeleri, gayri safi yurt i¢i hasilanin ve istihdam oranlarinin yeteri kadar
yiikselmesine engel olarak®*® iilke ekonomisini olumsuz bir sekilde etkilemektedir®®.
Ayrica kisa vadecilik nedeniyle ortakliklarin yonetiminde yolsuzluk yapilmasi veya
ortakliklarin gelecekte karsilasabilecekleri risklere yeteri kadar nem verilmemesi, halka
acik anonim ortakliklar1 sermaye kayiplariyla veya iflaslarla kars1 karsiya birakmaktadir.
Halka agik anonim ortakliklarin ekonomik bir ¢ikmaz icerisine girmeleri, ortakliklarin
ekonomik, sosyal ve politik diizen icerisindeki konumlarindan dolay1 (too big to fail)
ulusal ve uluslararas1 piyasalarda durgunluklarin yasanmasinda ve ekonomik krizlerin

ortaya ¢ikmasima neden olabilmektedir®>’. Ekonomik krizler ve piyasalarda yasanan

252 Pasli, Anonim Ortaklik Kurumsal Y®énetimi, s. 9.

253 Strine, Leo: One Fundamental Corporate Governance Question We Face: Can Corporations Be
Managed for the Long Term Unless Their Powerful Electrorates Also Act and Think Long Term?, TBL
2010, Vol. 66, No. 1, s. 2.

234 Pgsli, Anonim Ortaklik Kurumsal Y&netimi, s. 9; Sehirali Celik (Kirca/Manavgat), C. 1, s. 274.

25 Bolton/Samama, s. 38; Avrupa Birligi Siirdiiriilebilir Finans Uzmanlar Grubu, s. 3.
236 Jentsch, Valentin: Loyalitiitsaktien, SIZ 6/2022, s. 268.

27 Pasli, Anonim Ortaklik Kurumsal Yonetimi, s. 42; Erdem, s. 76; Dallas, s. 268; Fried, s. 1554; Rhee,
s. 500.
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durgunluklar kolektif yatirim kuruluslarina yatirnm yapan kiigiik yatirnmcilarin da
igerisinde bulundugu toplumun biiyiik bir kesimini igsizlik gibi sorunlarla kars1 karsiya

birakabilmektedir®*%.

Kisa vadecilik, finansal krizlere neden olmanin yani sira krizlerin siddetini de
artirmaktadir. Kisa vadeci pay sahipleri, finansal kriz sirasinda portfoylerinde yer alan
paylar1 hizli bir sekilde satmaya calistiklar i¢in sermaye piyasalarindaki krizi daha da
siddetlendirmektedirler®>®. Zira kisa vadeci pay sahipleri portfdylerindeki paylari kriz
esnasinda satmak isterken, ¢ofu yatirimci yasanan krizin ne zaman sona erecegini
ongoremediginden kriz siiresince pay senetlerini satin almama egilimi géstermektedir. Bu
durumda halka acik ortakliklarin paylari satis baskisi altinda kalmakta ve krizde siirekli
deger kaybetmektedir. Ayrica uzun vadeci pay sahipleri bu siirecte finansal ¢alkantinin
sona ermesini bekleyerek kisa vadeci pay sahiplerine kiyasla daha fazla maddi kayipla

kars1 karstya kalmaktadir®®°,

4. Cevre Bakimindan

Pay sahipliginde kisa vadecilik ayn1 zamanda toplum ve ¢evre igin de birtakim
sorunlar yaratabilmektedir. Ortakligin giderlerini artirmak istemeyen kisa vadeci
yoneticiler cevresel zararlara neden olacak ekolojik konulara yeteri kadar Onem
vermemektedirler’®'. Bunun sonucunda, ortakliklarin faaliyetleri esnasinda ¢ok biiyiik

cevresel zararlar meydana gelebilmektedir.

Ornegin, BP Exploration & Production Incorporated (BP) 20.04.2010 tarihinde

Meksika (Amerika) Korfezi’nde petrol arama faaliyetinde bulunurken petrol sizintisi

8 Strine, Leo: Who Bleeds When the Wolves Bite: A Flesh-and-Blood Perspective on Hedge Fund
Activism and Our Strange Corporate Governance System, YLJ 2017, Vol. 126, No. 6, s. 1878-1879.

29 Cella/Ellul/Giannetti, s. 2-3; Inci, s. 56.
260 Cella/Ellul/Giannetti, s. 2-3; Duruigbo, Short Termism, s. 580-58]1.

261 Winston, Andrew: The Big Pivot — Radically Practical Strategies for a Hotter, Scarcer, and More Open

World, ABD: Harvard Business Review Press, 2014, s. 95; Million, David: Shareholder Social
Responsibility, SULR 2013, Vol. 36, No. 2,s. 911.

69



sorununa neden olmustur. Tarihin en biiyiik ¢evre felaketlerinden biri olarak nitelendirilen
sizintida, ABD Cevre Koruma Ajansi dort milyon varil petroliin korfeze karistigini
belirtmektedir’®®. Uzmanlar tarafindan kazayla ilgili yapilan arastirmada, yonetimin
aldig1 kararlarin ortakligin maliyetlerini diisirmeyi ve gelirlerini artirmay1 hedefledigi,
ancak s6z konusu kararlardan kaynaklanabilecek risklerin yeteri kadar goz oniinde

263

bulundurulmadig1 vurgulanmistir™”. Keza diger bir arastirmada da ortaklik yonetiminin

kisa vadeci davranarak faaliyet esnasinda gerceklesebilecek olasi tehlikeleri goz ardi
ettigi ifade edilmistir’®*. Ortaklik yoneticileri, korfezdeki petrol sondajmin artan
maliyetlerini diisiirmek ve ayn1 zamanda yatirimeilar i¢in karh kalabilmek amaciyla kati

bir tasarruf politikasi uygulamis ve bu tasarruflarda onceligi giivenlik ve bakim alanlarina

265 266

vermisglerdir®™. Caligsanlar1 ve ¢evreyi korumaya yonelik onlemler ise azaltilmistir
Modernizasyon tedbirleri, maliyetleri nedeniyle ihmal edilince sondaj platformunun
teknolojisi gerekli standartlar1 karsilayamamistir’®’. Daha endise verici olan husus ise
BP’nin modernizasyon ve bakim konularinda ilk kez tasarruf yapmiyor olmasidir. 2005
yilinda Teksas’da, 2006 yilinda Alaska’da ve 2008 yilinda Meksika’da meydana gelen
olaylarda yine biiylik ¢evresel zararlar meydana gelmis ve bir¢ok isci yaralanmis veya
hayatin1 kaybetmistir’®. Tiim bu olaylarin dncesinde de BP y&netimi, maliyetten tasarruf
etmek amaciyla ya bakim c¢aligmalarin1 en aza indirmeye ya da herhangi bir bakim

caligmas1 yapmamaya karar vermistir®®”,

262 https://www.epa.gov/enforcement/deepwater-horizon-bp-gulf-mexico-oil-spill.

263 National Commission on the BP Deepwater Horizon Oil Spill and Offshore Drilling: The Gulf Oil
Disaster and the Future of Offshore Drilling (Report to the President), 2011, s. 223.

204 Deepwater Horizon Study Group: Final Report on the Investigation of the Macondo Well Blowout,

2011,s.9.

265 Cherry, Miriam/Sneirson, Judd: Beyond Profit: Rethinking Corporate Social Responsibility and

Greenwashing After the BP Oil Disaster, TLR 2011, Vol. 85, No. 4, s. 989-990.
266 Cherry/Sneirson, s. 1015.
267 nci, s. 65.
268 Cherry/Sneirson, s. 995-999.
269 Cherry/Sneirson, s. 996-997.
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Diger bir 6rnekte de ABD Cevre Koruma Ajansi, 2015 yilinda yapilan arastirmalar
sonucunda Volkswagen Group of America Incorporated'm (VW) 2009-2015 yillar
arasinda bazi arag modellerinde kullandig1 yazilim sayesinde, iirettigi araclarda emisyon

270

test sonuglarmin kirk kat diisiik c¢ikarttigini aciklamistir®””. Almanya merkezli VW,

ABD’deki emisyon standartlariyla basa ¢ikmak ve rakipleriyle yarismak i¢in boyle bir

yazilim kullandig1 belirtilmektedir®’!.

Kisa vadede ortaklik kazancinin yiikselmesi i¢in ¢evrenin ve insanlarin ¢ikarlarini
feda eden ortakliklar yukarida aciklanan oOrneklerle sinirli degildir. Bircok ortaklik

272

karliligin1 artirmak i¢in sosyal ve ¢evresel sorunlara neden olmaktadir®’ ve ne yazik ki

s0z konusu zararlar tazminatla giderilememektedir. Nitekim BP 2011 yilindaki ¢evresel

273

zararlar nedeniyle toplamda 53.8 milyar Dolar“’°, VW ise emisyon skandali nedeniyle

toplamda 37.7 milyar Dolar tazminat ve idari para cezasi ddemek zorunda kalmigtir?’.
Ancak ¢evresel zararlar meydana geldikten sonra ekolojik dengenin eski haline gelmesi

cok uzun bir zaman gerektirdiginden, ortakliklar tarafindan 6denen tazminat ve idari para

ceza tutarlarinin yiiksekligi bu gercek karsisinda bir anlam ifade etmemektedir.
5. Ortakhik Yoneticileri Bakimindan

Kisa vadecilikten kaynaklanan biitiin bu sorunlar anonim ortakligin nasil
yonetilmesi gerektigi sorusuyla ilgili olmasina karsin TTK bu soruya agik bir cevap
vermemektedir. Bununla birlikte anonim ortakliklarda yoneticilerin 6zen ve baglilik
yiiklimliiliiglinii agiklayan TTK m. 369/1 hiikmii s6z konusu sorunun cevabiyla yakindan

ilgilidir. Hilkme gore anonim ortakliklarda yonetim kurulu tiyeleri ve yonetimle gorevli

270 https://www.epa.gov/vw/learn-about-volkswagen-violations.

1 Jnci, s. 66-67.
212 Million, s. 919.
2713 https://www.reuters.com/article/us-bp-gulfmexico-settlement-idUSKCNOPC1BW20150702.

274 https://www.reuters.com/business/autos-transportation/vw-culture-blame-silence-over-emissions-

scandal-ex-manager-says-trial-2021-09-23/.

71



ticlincii kisiler, gorevlerini tedbirli bir yoneticinin 6zeniyle yerine getirmek ve ortakligin
cikarim diirtistliik kurallarina uyarak gozetmek yikiimliligii altindadirlar. S6z konusu
hiikiim dikkate alindiginda, ¢ogulcu bir ¢ikarlar organizmasi olan halka a¢ik anonim
ortakliklarda yoneticiler 6zellikle ¢ikar catismalarinin yasandigi hallerde (6rnegin kisa
vadeci ve uzun vadeci pay sahipleri arasinda yasanan ¢ikar ¢atismasi®” gibi) karar alirken

ortakligin ¢ikarina olacagim diisiindiikleri karar1 segmelidirler.

Yonetim kurulu hangi kararin ortakligin ¢ikarina uygun oldugunu belirleme
konusunda takdir yetkisine sahiptir. Bununla birlikteTTK m 369/1°de ortakligin ¢ikarinin
diirtistliik kuralina uyularak goézetilecegi ifade edilerek yonetim kurulu iiyelerinin takdir
yetkisine iliskin genel bir sinir ¢izilmistir. Diiriistliik kurali, kisinin bir hakki kullanirken
normal ve makul davranmasini ve bu kapsamda hakkin amacina uygun bir sekilde
kullanilmasini saglamaktadir [Tiirk Medeni Kanunu?’® (TMK) m. 2]. Hakkin, amaci asan
bir sekilde kullanilmasi diiriistliik kuralina aykirilik teskil edecek ve hakkin kétiiye
kullanilmas1 sonucunu doguracaktir?”’. Diiriistliik kurali, hakkin en az zarar verecek
sekilde kullanilmasini ve hakkin kullanilmasi sonucunda elde edilecek fayda ve zarar

arasinda agir1 orantisizlik bulunmamasim gerektirmektedir®’®.

Diirtistliik kuralina iligkin yukaridaki agiklamalar1 yonetim kurulu iyelerinin
takdir yetkilerini kullanmalar1 konusunda somutlagtirmak kolay degildir. Bu durum
karsisinda 6greti, yonetim kurulu tiyelerinin takdir yetkisine ortakligin varligi ve amaci
tizerinden genel bir sinir ¢izmektedir. Buna gore yonetim kurulu tiyelerinin takdir yetkisi

ortakligin varliginin siirdiiriilmesi ve ortakligin uzun vadeli karliliginin giivence altina

275 Bkz. Tkinci Béliim, 11, E, 2.
276 RG. 08.12.2001, S. 24607.

277 Edis, Seyfullah: Medeni Hukuka Giris ve Baslangic Hiikiimleri, B. 2, Ankara: Ankara Universitesi

Hukuk Fakiiltesi Yaymlari, 1989, s. 329.
218 Edis, s. 338-342.
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27 Yonetim kurulu alacag: kararlarda ortakhigin varligii ve

alinmasiyla sinirlanmalidir
uzun vadeli karliligin1 devam ettirmeye odaklanarak catisan ¢ikarlar1 dengelemelidir.
Baska bir deyisle, yonetim kurulu ¢ikar ¢atismalarinin bulundugu hallerde ortakligin
varligin1 ve uzun vadeli karliligim1 siirdiirmeye hizmet edecegini diisiindiigli karari

secmelidir?®’.

Tiirk hukukunda anonim ortakliklarin varliklarin1 devam ettirmeleriyle ilgili bazi
hiikiimler bulunmaktadir. Pay senetleri borsada islem goren anonim ortakliklarda,
ortakligin varligini, gelismesini ve devamini tehlikeye diisiiren sebeplerin erken teshisi,
bunun i¢in gerekli onlemler ile ¢arelerin uygulanmasi ve riskin yonetilmesi amaciyla
riskin erken saptanmasi komitesinin kurulmasinin zorunlu tutulmasi (TTK m. 378/1),
ortaklikta islerin iyi gitmedigi zamanlarda isletmeyi devam ettirmeye veya issizligin
Oniine gegmeye ve sonuglarini hafifletmeye elverisli 6nlemler alinmasi i¢in genel kanuni
yedek akg¢e ayrilmasi (TTK m. 519/3), genel kurulun ortakligin siirekli gelisimi yoniinden
hakli goriililyorsa kanunda ve esas sozlesmede Ongoériilenlerden baska yedek akce
ayrilmasina karar verebilmesi (TTK m. 523/2-b), anonim ortakligin genel kurul kararryla
feshedilmesinde agirlastirilmis nisaplarin kabul edilmesi (TTK m 529/1-d atfiyla m.
421/3 ve 4), hakli sebeple fesih davasinda mahkemeye fesih yerine alternatif ¢oziimlere

karar verebilme yetkisi verilmesi®®! (TTK m. 531/1), dnemli miktarda aktiflerin toptan

219 Forstmoser, Peter: Gewinnmaximierung oder soziale Verantwortung?, Summa: Dieter Simon zum 70.
Geburtstag (Hrsg. Kieskow, Rainer Maria/Ogorek, Regina/Simitis, Spiros), Frankfurt am Main: Vittorio
Klostermann Verlag, 2005, s. 234; Fleischer, Holger: Grosskommentar zum Aktienrecht (Hrsg. Stilz,
Eberhard/Veil, Riidiger), Miinchen: Verlag Carl Heinrich Beck, 01.10.2024, § 76 Rn. 27 ve § 93 Rn. 101;
Spindler, Gerald: Miinchener Kommentar zum Aktiengesetz (Hrsg. Goette, Wulf/Habersack,
Mathias/Kalss, Susanne), Aufl. 6, Miinchen: Verlag Carl Heinrich Beck, 2024, § 76 Rn. 87, 100 ve 136;
Koch, Jens: Aktiengesetz, Aufl. 18, Miinchen: Verlag Carl Heinrich Beck, 2024, § 93 Rn. 51; Béckli,
Aktienrecht, s. 1567, Rn. 757; von der Crone, Hans Casper: Aktienrecht, Aufl. 2, Bern: Stimpfli Verlag
AG, 2020, s. 12, Rn. 22.

280 Hangi kararin bu amaca en iyi sekilde hizmet edecegi gelecege yonelik tahminler {izerinden
belirlenecektir (Fleischer, Grosskommentar, § 93 Rn. 101).

B “Sirket menfaatleri sadece ortaklar nezdinde korunmasi gereken hak ve menfaatler igermeyip

alacaklilarin menfaatini de kapsayan daha genis bir koruma alanini icermektedir. Bu nedenledir ki
hakl sebeple sirketin feshi davalarinda hdkim, ortaklarin taleplerinden bagimsiz olarak sirketin
varhgum siirdiirmesini énceleyen énlemler alabilecektir” [Yargitay HGK, 24.03.2022, E. 2019/11-975,
K. 2022/374, (Kars1 oy yazisi) (Kazanci Ictihat Bankast)]; “Ancak sirketin devamhihginin saglamlmast
esas olup feshin son ¢are oldugu gézetilerek [ ... | karar verilmesi gerekirken [ ... ] reddine karar verilmesi
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satilabilmesinin genel kurulun devredilemez gérev ve yetkileri icerisinde yer almasi®®
(TTK m. 408/2-f; Onemli Nitelikteki Islemler ve Ayrilma Hakki Tebligi*®* m. 7/1) bu
konu igin 6rnek teskil etmektedir. Keza Kurumsal Yénetim Tebligi?**’nin (KYT) ekinde
yer alan Kurumsal Yonetim Ilkeleri’nde (KYI) de ydnetim kurulunun, alacag stratejik
kararlarla ortaklig1r 6ncelikle uzun vadeli ¢ikarlarim1 gozeterek idare ve temsil edecegi
(KYI 4.1.1), iicret komitesinin ydnetim kurulu {iyelerinin {icretlendirilmesinde
kullanilacak ilke, kriter ve uygulamalari ortakligin uzun vadeli hedeflerini dikkate alarak
belirleyecegi (KYI 4.5.13) ifade edilerek ortakligin varliginin uzun vadeli olacak sekilde

devam ettirilmesi desteklenmistir.

Ortakligin uzun vadeli karlilig1 ise ortakligin amaciyla ilgilidir. Nitekim gergek
kisiler kendi kararlarin1 vermekte kural olarak 6zgiirlerken, tiizel kisilerin idari organlari
tiizel kisiligin amacini dikkate alarak karar vermelidirler. Bu ylizden anonim ortakliklarda
yonetim kurulu iiyelerinin takdir yetkisi, ortakligin amaciyla smirlandiriimaktadir?®’.
Ortakligin amaci ortakligin faaliyetlerinin yoniini belirlemektedir. Yonetim kurulunun
286

aldig1 her kararin (tedbirin) 6zellikle ortakligin amacina uygun olmasi gerekmektedir

Anonim ortakliklarin amaci ekonomiktir (TTK m. 331/1) ve bu amacg ortaklik

dogru olmamus, bozmayr gerektirmistir” [Yargitay 11. HD, 24.02.2021, E. 2019/2942, K. 2021/1647,
(Kazanci Igtihat Bankasi)].

282 «[...] dava konusu taginmazin, davaci sirketin varhgn siirdiirebilmesi icin hayati énemi haiz bulunup

bulunmadigimin [...] arastirilmast [ ...] gerekirken sadece [...] iddiasinin degerlendirilmesi suretiyle
eksik incelemeye dayali yazili sekilde karar verilmesi bozmayr gerektirir” [Yargitay 11. HD,
04.10.2023, E. 2022/3213, K. 2023/5564, (Kazanc1 Ictihat Bankast)].

283 RG. 27.06.2020, S. 31168.
284 RG. 03.01.2014, S. 28871.

25 Grigoleit, Hans Christoph: Aktiengesetz Kommentar (Hrsg. Grigoleit, Hans Christoph), Aufl. 2,

Miinchen: Verlag C. H. Beck, 2020, § 76 Rn. 17; Spindler, § 76 Rn. 86; Fleischer, Grosskommentar, §
76 Rn. 69.

26 Grigoleit, § 76 Rn. 25. “[...] her ticaret ortaklig1 gibi anonim ortakligin nihai amact kér elde edip

ortaklarina dagumaktir [...] Ortakligin biitin organlart bu nihai amaca uygun kararlar almak
zorundadwr” [Yargitay 11. HD, 26.12.2017, E. 2016/8800, K. 2017/7610, (Kazanci I¢tihat Bankas1)].
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faaliyetlerinde kar elde edilmesiyle gerceklesmektedir®®’. Ayrica ortakligin varhigin

siirdiirmesi ortakligin uzun vadeli karlihgina baglidir®®s.

Ortakligin uzun vadeli karlihgindan kast edilen ortaklik bilangosunda belirtilen
kar degildir. Zira kar, bilangoda ii¢, alt1, dokuz ve on iki aylik (kisa vadeli) periyotlara ve
birtakim muhasebesel kriterlere gore gecmise yonelik olarak hesaplanmaktadir®®’.
Bilancodaki kara (ge¢mise) odaklanmak ortakligin varligin1 (gelecegini) tehlikeye
atabilmektedir’®. Burada ifade edilmek istenen husus, ortakligin rekabet giiciinii

292

artirarak®®! uzun vadeye yayilmis bir sekilde karda siirekliligi saglamaktir?®2. Karin azami

diizeyde olmasi degil, uygun diizeyde ve devamli olmasi yeterlidir?®.

Konuyu
orneklendirmek gerekirse yonetim kurulu ortakligin uzun vadeli karliligim
destekleyecegini diisliniiyorsa, ortakligin iirettigi bir iiriin i¢in miimkiin olan en yiiksek
fiyat1 elde etmekten kaginabilir veya tiiketici lehine fiyatlar1 diisiirebilir ya da ortakligin
sahip oldugu patent hakkindan vazgecerek ortakligin kullanmakta oldugu teknolojinin
sektdre yayilmasini saglayabilir?®*. Keza Isvigre Federal Mahkemesi de 09.07.1974 tarihli

bir kararinda pay sahiplerinin anonim ortakligin uzun vadeli kar politikas1 izlenerek

yonetildigi gergegini kabul etmeleri gerektigini belirtmistir®®®. Nitekim TTK m. 523/2-

87 Kendigelen/Kirca, s. 12; Grigoleit, § 76 Rn. 17.
288 Spindler, § 76 Rn. 87.
29 Spindler, § 76 Rn. 89; Grigoleit, § 76 Rn. 26.

20 Béckli, Aktienrecht, s. 1567, Rn. 757; Kalss, Susanne: Miinchener Kommentar zum Aktiengesetz (Hrsg.

Goette, Wulf/Habersack, Mathias/Kalss, Susanne), Aufl. 6, Miinchen: Verlag Carl Heinrich Beck,
2024, § 76 Rn. 225.

21 Béckli, Aktienrecht, s. 1567, Rn. 757.
2 Spindler, § 76 Rn. 87.

293 Béckli, Aktienrecht, s. 1567, Rn. 757; Forstmoser, Gewinnmaximierung oder soziale Verantwortung?,

s. 212.

294 Spindler, § 76 Rn. 135; Watter, Rolf/Spillmann, Till: Corporate Social Responsibility - Leitplanken fiir
den Verwaltungsrat Schweizerischer Aktiengesellschaften, GesKR 2-3/2006, s. 108.

295 Bkz. BGE 100 II 393 (Forstmoser, Gewinnmaximierung oder soziale Verantwortung?, s. 225). Benzer

yondeki diger bir karar i¢in bkz. BGE 54 11 28 [Forstmoser, Peter: Corporate Social Responsibility,
eine (neue) Rechtspflicht fiir Publikumsgesellschaften?, Festschrift fiir Peter Nobel zum 70. Geburtstag
(Hrsg. Waldburger, Robert/Sester, Peter/Peter, Christoph/Baer, Charlotte) Bern: Stimpfli Verlag AG,
2015) s. 161, dn. 18].
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b’de genel kurulun kararli kar pay1 dagitimi yoniinden hakli goriiliiyorsa, kanunda ve esas
sozlesmede Ongoriilenlerden baska yedek akge ayrilmasina karar verebilecegi ifade

edilerek kar pay1 dagitiminda siireklilige isaret edilmistir®.

Goriildigii tizere anonim ortakliklarin yoneticilerinin alacaklar1 kararlar ortakligin
varligin1 ve uzun vadeli karliligimi siirdiirecek, diger bir ifadeyle ortakligin ¢ikarina
hizmet edecek nitelikte olmalidir. Nitekim TTK m. 369/1°in gerekcesinde ortaklik
cikarinin diiriistliik kuralina gére gozetilmesinin, yonetim kurulu tiyesinin kisisel ¢ikarini,
hakim pay sahibinin veya pay sahiplerinin (6rnegin kisa vadeci pay sahiplerinin) ve
onlarin yakini olan gergek ve tiizel kisiler ile tiglincii kisilerin ¢ikarlarini, ortakligin
cikarinin &niine gegirmemesini kastettigi*®’, cikar catismasi bulunan hallerde ise ydnetim
kurulunun gerekli 6nlemleri almasini ve hakim ortagi ve onun yakinlarim1 kayirmadan
ortaklik icin, ortakligin ¢ikar1 icin rekabet sartlarina uygun olarak pazarlik yapmasini
298

ifade ettigi belirtilmistir™°. Ortaklikta tek pay sahibi bulunsa dahi pay sahibi ortakligin

cikarma saygi gostermeli ve karar alirken kendi ¢ikarini ortakligin ¢ikarinin Oniine

gecirmemelidir®”®

. Dolayisiyla, halka agik anonim ortakliklarda yonetim kurulu tyeleri
kolektif yatirim kuruluslarinin da icerisinde bulundugu kisa vadeci pay sahiplerinin ve
kendi ¢ikarlarina gore degil, ortakligin ¢ikarina olacak bi¢imde karar vermelidirler. Aksi

halde yoneticiler, aldiklar1 kisa vadeci kararlar nedeniyle ortakligin zarara ugramasi

halinde s6z konusu zarardan hukuken sorumlu olacaklardir*® (TTK m. 553/1).

2% Ornegin bkz. Yargitay 11. HD, 30.09.2019, E. 2018/4166, K. 2019/5927, (Kazanci Igtihat Bankas).

Yonetim kurulu {iyelerinin baglilik yiikiimliiliigii ortaklara degil, ortakligadir. Bu yiizden y&netim kurulu
iiyeleri gorevlerini yerine getirirken ne ¢ogunluk pay sahibi ne de diger pay sahipleri yonetim kuruluna
talimat verebilir (Fleischer, Grosskommentar, § 76 Rn. 66 ve 68).

298 Bkz. TTK m 369’un gerekgesi [Tiirk Ticaret Kanunu Tasaris1 ve Adalet Komisyonu Raporu (1/324),

Donem: 23, Yasama Yili: 2, Sira Say1 No: 96].
299 Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, s. 297, Rn. 28.

390 Anonim ortakliklarda yénetim kurulu tiyelerinin sorumlulugu hakkinda bkz. Camoglu, Ersin: Anonim

Ortaklik Yonetim Kurulu Uyelerinin Hukuki Sorumlulugu (Kamu Bor¢larimdan Sorumluluk Ile), B. 3,
I§tanbul: Vedat Kitapeilik, 2010, s. 9-45; Helvaci, Mehmet: Anonim Ortaklikta Yonetim Kurulu
Uyesinin Hukuki Sorumlulugu, B. 2, Istanbul: Beta Yaymevi, 2001, s. 37-42.
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III. PAY SAHIPLiGINDE KISA VADECILIiGE KARSI BiR COZUM ONERISi:

KATILIMCI PAY SAHIPLIiGi
A- Giris

Pay sahipliginde kisa vadeciligin neden oldugu sorunlar1 ortadan kaldirmak veya
en aza indirmek amaciyla, 6gretide kisa vadecilige kars1 ¢esitli oneriler sunulmustur. Bu
boliimde 6ncelikle, calismamizin konusunu olusturan kolektif yatirinm kuruluslarinin, pay
sahibi olduklar1 halka agik anonim ortakliklarin yonetimine katilmasimi ifade eden
katilimc1 pay sahipligi (shareholder engagement) kavrami detayli bir sekilde
incelenecektir. Sonrasinda ise katilimci pay sahipligi disindaki diger ¢éziim Onerileri
kisaca agiklanacaktir. Ancak katilimc1 pay sahipligi kavramina ge¢gmeden once, biitiin

¢Oziim Onerilerini kapsayan genel bir agiklama yapilacaktir.

Kisa vadecilige kars1 sunulan 6nerilerin tek baslarina uygulanmasi kisa vadecilige
kars1 beklenen fayday:1 saglamamaktadir. Bu yiizden pay sahipliginde kisa vadecilikle
miicadele edebilmek i¢in ortakliklar hukuku ve sermaye piyasasi hukukunun gesitli

yonlerinin  degistirilmesi gerekmektedir ve degisim ancak Onerilerin birlikte

301

uygulanmasiyla gerceklestirilebilecektir Coziim Onerilerinde konu itibariyle

birbirlerinden farkli teklifler sunulmus olsa da ortak amag, pay sahiplerinin

portfoylerindeki paylar1 tutma siirelerini uzatirken ayni zamanda onlar1 bir sekilde

ortaklik ydnetimine katilmaya tesvik etmektir’®®; Zira pay sahiplerinin higbir sey

yapmadan yalnizca uzun bir siire beklemeleri halka ac¢ik anonim ortakliklarin kotii

yonetilmesi sorununun ¢dziimii igin yeterli olmayacaktir>®,

301 Byeren, s. 529.

302 fnei, s. 365-366.

303 Binder, Andreas/Gutzwiller, Roman: Soft Law fiir institutionelle Investoren Vorstellung und

Wiirdigung der «Richtlinien fiir Institutionelle Investoren zur Austibung ihrer Mitwirkungsrechte bei
Aktiengesellschaften», GesKR 1/2013, s. 86.
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Kisa vadecilige karsi sunulan oneriler, halka agik anonim ortakliklarin uzun vadeli
yoOnetilmesi suretiyle basta pay sahipleri olmak tizere ortakliklardaki biitiin ¢ikar
gruplarinin, toplumun ve c¢evrenin iginde bulundugu kosullarin iyilestirilmesini
amaglamaktadir’®. Gergekten de uzun vadeli yonetim, ortakliklarin nakit akislarini
artiracagl icin ortakliklar pay sahiplerine kar dagitmayi siirdiirecek ve ayni zamanda
calisanlaria ve alacaklilarima kars1 borglarini rahatlikla yerine getirebileceklerdir®®.
Ayrica gelecege yatirim yapan ortakliklar iilke ekonomisinde istthdam agigini kapatacak

ve iiretim siirekliligi saglayacaktir®

. Uzun vadeli yonetilen halka acik ortakliklarin kisa
zamanda gerceklesmesi miimkiin olmayan 6nemli projelere yatirim yapacaklari, uzun
vadeli yatirnmin piyasadaki rekabeti ve yaraticiligi artirirken ayni zamanda insanlara
sunulan temel hizmetleri destekleyecegi, insanlarin yasam standartlarini ve gevre

kosullarini iyilestirecegi ifade edilmektedir®®’.

B- Katilmer Pay Sahipligi
1. Kavram

Bu ¢aligmanin konusunu olusturan ve pay sahipliginde kisa vadecilige karsi
¢ozlim olarak sunulan onerilerden biri kolektif yatirnm kuruluslarinin katilimer pay

sahipligi anlayisiyla yatirnm yapmasini saglamaktir. Katilime1 pay sahipligi hakkinda

308

ogretide farkli tanimlara tesadiif edilmektedir™™°. Katilimct pay sahipligi kavramini su

304 Forstmoser, Gewinnmaximierung oder soziale Verantwortung?, s. 219; Bachmann, Zielsetzung und

Governance von Unternehmen, s. 208.

395 Fried, s. 1575; Rappaport, s. 65 ve 69; Spindler, § 76 Rn. 87, 227 ve 229; Fleischer, Grosskommentar, §
76 Rn. 51.

39 Duruigho, Short Termism, s. 580-581; Yatagan Ozkan, s. 169; Matheason, John/Olson, Brent: Corporate
Law and the Longterm Shareholder Model of Corporate Governance, MLR 1992, Vol. 76, s. 1371.

397 Avrupa Komisyonu: Avrupa Ekonomisinin Uzun Vadede Finanse Edilmesi Hakkinda Yesil Kitap

(Green Paper: Long-Term Financing of the European Economy), 2013, p. 1; Strand, s. 32; Forstmoser,
Gewinnmaximierung oder soziale Verantwortung?, s. 220; Lipton/Rosenblum, s. 216.

308 Bu tamimlar icin bkz. Heuser, Moritz: Shareholder Activism: Aktienrechtliche Schranken fiir

Anteilseigneraktivismus, Koln: Carl Heymanns Verlag, 2012, s. 17-18; Black, Bernard: Shareholder
Activism and Corporate Governance in the United States, The New Palgrave Dictionary of Economics
and the Law (Ed. Newman, Peter), London: Palgrave Macmillan, 1998, s. 460; Rose, Paul/Sharfman,
Bernard: Shareholder Activism as a Corrective Mechanism in Corporate Governance, BYULR 2014,
Vol. 2014, No. 5, s. 1017; Dépfner, Claudia: Engagement: Eine theologisch-ethische Perspektive,
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sekilde aciklamak yeterli olacaktir: Halka agik anonim ortakliklarda pay sahibi olan
kolektif yatirim kuruluslarinin, oy hakki, bilgi alma ve inceleme hakki, dava hakki gibi
pay sahipligi haklar1 (the formal instruments/die formelle Instrumente) ile Kkisisel
goriismeler, kamuoyu baskis1 ve diger pay sahipleriyle isbirligi gibi hukuken
diizenlenmemis bazi araglar1 (the informal instruments/die informelle Instrumente)
ortakliklarin uzun vadede daha iyi yonetilmesi i¢in kullanarak ortakliklarin yonetimine

katilmasini ifade etmektedir.

Goriildugi tizere katilimer pay sahipligi, kolektif yatirim kuruluslarini pay sahibi
olduklar1 halka acik anonim ortakliklarin yOnetimine katilmaya sevk etmektedir.
Ortakliklar hukukunda yonetim, ortakliklarin amacinin ve isletme konusunun
gerceklestirilmesi i¢cin yOneticiler tarafindan yiiriitiilen her ¢esit is ve islemi ifade
etmektedir (TTK m. 223 ve 374). Ancak katilimci pay sahipliginin taniminda kullanilan
ortakliklarin yonetimine katilmak ifadesiyle kastedilen husus, ortakliklarin amacinin ve
isletme konusunun gerceklestirilmesi i¢in yOneticiler tarafindan yiiriitiilen her ¢esit is ve
isleme katilmak degildir. Diger bir ifadeyle, katilimer pay sahipligi kolektif yatirim

kuruluslarma herhangi bir yonetimsel gii¢ ve yetki vermemektedir>®’.

Katilimer pay sahipligi kapsaminda ortakliklarin yonetimine katilmak ifadesi;
kolektif yatirim kuruluslarinin, pay sahipligi haklarini ve diger araglari aktif bir sekilde
kullanarak ortakligin isleyisini saglayan is ve islemleri gozetmesi anlamina gelmektedir.

Kolektif yatirim kuruluslar1 halka agik anonim ortakliklarin gelecegini ilgilendiren is ve

Nachhaltige Finanzen Durch aktives Aktionédrstum und Engagement Wandel bewirken (Hrsg. Verein
zur Férderung von Ethik und Nachhaltigkeit bei der Geldanlage), Wiesbaden: Springer Gabler, 2020,
s. 34; Birkmose, Hanne: The Transformation of Passive Institutional Investors into Active Owners:
‘Mission Impossible’?, The European Financial Market in Transition (Ed. Birkmose, Hanne/Neville,
Mette/Sorensen, Karsten), Netherlands: Wolters Kluwer, 2011, s. 111.

399 Rose/Sharfinan, s. 1037-1038; Malmendier, Marcel: Engagement — Uberlegungen zu
Wirkmechanismen einer diskursiven Praxis, Nachhaltige Finanzen Durch aktives Aktiondrstum und
Engagement Wandel bewirken (Hrsg. Verein zur Forderung von Ethik und Nachhaltigkeit bei der
Geldanlage), Wiesbaden: Springer Gabler, 2020, s. 341; Bainbridge, Stephan: Director Primacy and
Shareholder Disempowerment, HLR 2006, Vol. 119, s. 1749-1750.
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islemlerde gdzetim rolii iistlenerek ortaklik yonetiminde etkili olmaktadirlar®'®. Kolektif

yatirrm kuruluslar1 ortakligim giinliik (operasyonel) is ve islemlerinden ziyade®!!,

birlesme, boliinme ve tiir degistirme gibi yapisal degisiklikler, ortaklik sermayesinin
artirilmasi veya azaltilmasi gibi esas sozlesme degisiklikleri, bagimsiz yonetim kurulu

iiyelerinin atanmasi veya ortakligin isletme konusunun degistirilmesi gibi stratejik agidan

onemli konularda aktif bir tutum sergilemektedirler!2.

2. Benzer Kavramlarla Karsilastirilmasi
a- Aktif Pay Sahipligiyle

Katilimer pay sahipligi kavrami bazen aktif pay sahipligi (active shareholder/der

3

aktive Aktiondr) bazen de aktivist pay sahipligi®'® (shareholder activism/der

314

Aktiondrsaktivismus) kavramlartyla ayni anlamda kullanilmaktadir”®. Ancak bizim de

katildigimiz goriis, s6z konusu kavramlarin farkli anlamlarda oldugunu kabul etmekte ve

bahsedilen kavramlari birbirleri yerine kullanmamaktadir'>,

310 Bainbridge, s. 1749-1750; Inci, s. 283.

311 Pay sahipleri ortakliklarin giinliik isleriyle de ilgilenirlerse, uzmanliklarindan yararlanmak ve

maliyetlerden tasarruf saglamak i¢in pay sahipleri tarafindan ortaklik ydnetiminde gorevlendirilen
yonetim kurulunun fonksiyonu azalacaktir (Edelman, Paul/Thomas, Randall/Thompson, Robert:
Shareholder Voting in an Age of Intermediary Capitalism, SCLR 2014, Vol. 87, No.6, s. 1367-1368).

312 Velasco, Julian: Taking Shareholder Rights Seriously, UCDLR 2007, Vol. 41, s. 623-625.

313 Ogretide “aktivist pay sahipligi” terimi yerine “pay sahibi eylemciligi” terimi de kullanilmaktadir

[Ozdemir, Semih Sirri: Halka Acgik Anonim Sirketlerde Pay Sahibi Eylemciligi (Aktivizmi), Ankara:
Yetkin Yayincilik, 2023, s. 16-18].

314 Santella, Paolo/Baffi, Enrico/Drago, Carlo/Lattuca, Dino: Legal Obstacles to Institutional Investor

Activism in the EU and in the US, EBLR 2012, Vol. 23, No. 2, s. 258-259; Jensen, Michael: Eclipse of
the Public Corporation, HBR 1997, s. 6-7; Kleinmanns, Hermann: Shareholder Activism — bedeutender
Einfluss institutioneller Investoren auch in Deutschland?, IRZ 7-8/2016, s. 341-342; Solak, Ekrem:
Birlesik Krallik ve Avrupa Birligi Hukuklart Kapsaminda Pay Sahibi Aktivizmi Diizenlemeleri,
YUHFD 2019, C. 16, S. 2, s. 130.

315 Ringe, Stewardship, s. 88; Schneider, s. 521; Johnston, Andrew/Belinga, Rachelle/Segrestin, Blanche:

Governing Institutional Investor Engagement: From Activism to Stewardship to Custodianship?, JCLS
2022, Vol. 22, No. 1, s. 45-46; Hill, Jennifer: Good Activist/Bad Activist: The Rise of International
Stewardship Codes, SULR 2018, Vol. 41, s. 524; Hell, Patrick: Institutionelle Investoren, Stewardship
und ESG, NZG 9/2019, s. 339; Zetzsche, Dirk Andreas: Langfristigkeit im Aktienrecht? — Der
Vorschlag der Europdischen Kommission zur Reform der Aktiondrsrechterichtlinie, NZG 29/2014, s.
1123.

80



Pay sahipleri, genel kurula katilma, oy kullanma ve bilgi alma ve inceleme haklari
gibi hukuken diizenlenmis birtakim haklara sahip olmaktadir. Pay sahiplerinin, yonetim
kontrolii amac1 giitmeden, pay sahipligi haklarmi kullanarak halka acik ortakliklarda
birtakim degisiklikler meydana getirmeye calismalar1 “aktif pay sahipligi*!®”; buna

karsilik pay sahipligi haklarini kullanmamalar “pasif pay sahipligi” kavramlariyla ifade

edilmektedir’!’.

Aktif pay sahipligi kapsaminda ortaklik yonetimine katilim iki farkli bicimde
gerceklesmektedir. Pay sahibi ya katilimci pay sahipligi yaklagimiyla ya da aktivist pay
sahipligi yaklagimiyla ortaklik yonetimine katilim saglamaktadir. Dolayisiyla aktif pay

sahipligi, iki kavrami kapsayan bir iist kavramdir®'®.

b- Aktivist Pay Sahipligiyle

Aktivist pay sahipligi, 6zellikle yatirnrm fonlarinin bir tiirii olan serbest fonlar
tarafindan izlenen bir pay sahipligi yaklasimidir’'®. Serbest fonlar kotii yonetildiklerini
diistindiikleri ve paylar1 daginik bulunan halka agik ortakliklari hedef alip bu ortakliklarda

pay sahibi olmaktadirlar’?®. Sonrasinda pay sahibi sifatiyla ortakligin ydneticilerinin

316 Aktif pay sahipliginde, pay sahiplerinin halka agik anonim ortakliklarn ydnetim kontroliinii veya

yonetim hakimiyetini ele gecirme amaci glitmemesi kolektif yatirim kuruluslarimi holding
ortakliklarindan ayirmaktadir. Zira TTK m. 519/4°te amaci bagka isletmelere katilmak olarak belirtilen
holding ortakliklar uygulamada genellikle ortakliklar toplulugu iliskisi igerisinde hakim ortak
konumundadirlar ve bagli ortakliklarin yonetim kontroliine veya yonetim hakimiyetine sahiptirler
[Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku I, s. 740 ve 758; Zetzsche, Dirk Andreas: Prinzipien
der kollektiven Vermdgensanlage, Tiibingen: Mohr Siebeck, 2015, s. 165]. Kolektif yatirim
kuruluglarinin holding amaciyla kurulmadiklart yoniinde bkz. Nomer, Yatirim Ortakliklari, s. 176.

317 Sharfman, Bernard: Activist Hedge Funds in a World of Board Independence: Creators or Destroyers

of Long-Term Value?, CBLR 2015, No. 3, s. 823.
318 Heinen, s. 11-12; Inci, s. 94.

319 Lin, s. 472; Anderson, s. 26; Rhee, s. 496; Ringe, Wolf-Georg: Hedge Funds and Risk Decoupling: The
Empty Voting Problem in the European Union, SULR 2013, Vol. 36, No. 2, s. 1032.

320 Bebchuk, Long-Term Value, s. 1672-1673; Bratton, William/Wachter, Michael: the Case Against
Shareholder Empowerment, UPLR 2010, Vol. 158, s. 682; Koch, Christopher: Corporate Governance
Case by Case, Aufl. 3, Frankfurt am Main: Deutscher Fachverlag GmbH, 2022, s. 235; Solak, Ekrem:
Shareholder Activism and the Law, New York: Routledge, 2020, s. 51 Ozellikle ABD ve Ingiltere
merkezli serbest fonlar, 1980-2000 yillar1 arasinda pay alim Onerisiyle ortakliklarin kontroliinii ele
gecirme (hostile takeover/feindliche Ubernahme) politikas1 izlemekteydiler, ancak sonradan bu
yaklagimdan vazgecerek aktivist pay sahipligi politikasini takip etmeye basladilar (Roe, Corporate
Short-Termism, s. 985; Rhee, s. 552). Aktivist pay sahipliginin tarihi gelisimi hakkinda bkz. Ringe,
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degistirilmesi de dahil olmak iizere ortakligin yonetim stratejisini degistirmeye

321 Diger bir ifadeyle, serbest fonlar portfdylerindeki paylari satarak

calisabilmektedirler
ortakliktan ¢ikmak yerine, pay sahipliginden kaynaklanan haklar1 ve diger yontemleri
kullanarak ortakligin yonetimi iizerinde etkili olmaya ¢abalayabilmektedirler’*?. Serbest
fonlar, halka agik ortakliklarin genel kurullarinda ortaklik yoneticilerinin degistirilmesi
kararinin yani sira ortaklik paylarinin geri alinmasini veya ortakliklarin o yil 6deyecekleri

kar pay1 oraninin 6nceki yillara kiyasla 6nemli Glgiide yliksek olmasini saglayacak

kararlar da aldirabilmektedirler?3.

Katilime1 pay sahipligi ve aktivist pay sahipligi, pay sahipligi haklarinin ve diger
araglarin kullanilmas1 konusunda birbirine benziyor olsalar da s6z konusu haklarin

324 Aktivist pay

kullanim amac1 ve bi¢imi gibi konularda birbirlerinden ayrilmaktadirlar
sahipliginde serbest fonlar, pay sahipliginden kaynaklanan oy hakki, genel kurulda s6z
alma hakki ve dava hakki gibi idari haklar1 kullanma konusunda daha bilingli olduklari,
diger pay sahiplerini kolaylikla etkileyebildikleri ve diger fonlarin desteklerini rahatlikla
alabildikleri**® igin ortakligin ydnetim kadrosunda ve yonetim stratejisinde degisiklik

yapmayi tercih etmektedirler’®®. Bu fonlar, pay sahibi olduklari ortakliklarm genel

kurullarinda arzu ettikleri kararlarin alinmasini saglamak icin birlikte hareket

Wolf-Georg: Adaptive Advocacy: The Reinvention of Shareholder Activism, ECGI 2025, Working
Paper No: 835/2025, s. 3-4 ve 16-23.

321 Duruigbo, Short Termism, s. 545; Mcdonnell, Brett/Osofsky, Hari/Peel, Jacqueline/Foerster, Anita:
Green Boardrooms?, COLR 2021, Vol. 53, No. 2, s. 343; Pacces, Alessio: Exit, Voice and Loyalty
from the Perspective of Hedge Funds Activism in Corporate Governance, ELR 2016, Vol. 9, No. 4, s.
199.

322 Plagemann, Nikolaus/Rahlmeyer, Niklas: Vier Corporate Governance Trends fiir 2015, NZG
23/2015, s. 896.

32 Déding, Karl: Shareholder Activism in der Finanzbranche aus der Perspektive des Aufsichtsrechts,
ZBB 32/2020, s. 168; Bunz, Thomas: Vorbereitungs- und Reaktionsméglichkeiten borsennotierter

Unternehmen auf Shareholder Activism, NZG 27/2014, s. 1050.
324 Alvaro/Maugery/Strampelli, s. 17.
325 Klohn, s. 203.

326 Lin,s. 472; Bebchuk, Long-Term Value, s. 1658-1659; Bratton/Wachter, s. 684; Schmolke, s. 718-719;
Yatagan Ozkan, s. 161.
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ettiklerinden, 6gretide “kurt siiriisii” (wolf pack/Wolfsrudel) olarak ifade edilmektedir®?’.
S6z konusu yaklasimda, aktivist pay sahipleri ile ortaklik yoneticilerinin ¢ikarlari

genellikle kars1 karsiya gelmektedir®?®.

Katilimc1 pay sahipliginde ise kolektif yatinm kuruluslar1 ortakligin iyi
yonetilmesi ve gozetilmesi i¢in ortaklik yOnetimiyle siirekli diyalog halindedir ve

sundugu tavsiyelerle yoneticilere yardime1 olmaya calismaktadir®?’

. Diger bir ifadeyle,
kolektif yatirnm kuruluslar1 “adeta bir dost gibi” yonetimle irtibat halindedir ve yonetim
lizerinde “yumusak” bir baski kurmaktadir®*’. Ancak yoneticiler ortaklik ydnetiminde
birtakim usulsiizliikler yapiyorlarsa, kolektif yatirim kuruluslarinin yoneticilere karsi pay
sahibi sifatiyla dava haklarimi kullanmalarinda herhangi bir tereddiit bulunmamaktadir®3!,
Katilimc1 pay sahipligi, kolektif yatirim kuruluslarini halka agik ortakliklarin yonetim
kurullar1 karsisinda destekleyici, tesvik edici ve gozetici bir rol iistlenmeye tesvik

etmektedir’3?2.

Ikinci farklilik, katilimer pay sahipligi yaklasiminin uygulanmasi diisiiniilen
kolektif yatirim kuruluslarinin tiirlerine iligkindir. Aktivist pay sahipligi, serbest fonlar

tarafindan 6gretiye kazandirilmis bir kavramdir>?

ve genellikle serbest fonlar tarafindan
uygulanmaktadir. Katilimer pay sahipliginde ise kolektif yatirim kurulugslari arasinda

herhangi bir ayrim yapilmamaktadir. Katilimer pay sahipligi, pasif pay sahipligi

yaklasimini izleyen kolektif yatirim kuruluslarimi harekete gegirmeye ve aktivist pay

327 Balp/Strampelli, s. 166-170; Schmolke, s. 719; Strine, Activism, s. 1896-1899.

38 Arnold, Micheal: Beteiligung von Investmentgesellschafien und Hedgefonds an bérsennotierten

Gesellschaften, ZHR 2-3/2021, s. 291-292.

3 Reisberg, s. 127 ve s. 131; Balp/Strampelli, s. 145-150; Velte, Patrick: Stewardship-Theorie, ZPU
20/2010, s. 287; Schockenhoff, Martin/Culmann, Johannes: Shareholder Activism in Deutschland, Z1P
7/2015, s. 297; Malmendier, s. 341.

30 Fleischer/Strothotte, s. 224.

3L Curtis, Quinn/Fisch, Jill/Robertson, Adriana: Do ESG Mutual Funds Deliver on Their Promises?,
MILR 2021, Vol. 120, No. 3, s. 405.

332 Béckli, Aktienrecht, s. 1828, Rn. 50; Arnold, Beteiligung von Investmentgesellschaften, s. 291-292.
333 Sharfinan, s. 824.
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sahipligi yaklasimini takip eden kolektif yatirnm kuruluslarinin davranislarini

334

degistirmeye ¢alismaktadir’>®. Bu yiizden katilimci pay sahipligi basta yatirim fonlar1 ve

yatirim ortakliklar1 olmak tizere halka acik ortakliklara yatinm yapan biitiin kolektif

yatirim kuruluslarmni kapsamaktadir?.

Halka agik ortakliklar pay disinda bir¢ok sermaye piyasasi araci ihrag ederek fon
toplayabildikleri i¢in belirtmek gerekir ki katilimci pay sahipligi yalnizca halka agik
ortakliklarin paylarina yatirim yapan kolektif yatirrm kuruluslarmi kapsamaktadir®*S,
Katilimc1 pay sahipliginin uygulanmasi i¢in kurumsal yatirimcilarin portfoylerinde yer
alan paylarin miktar1 ve orani dnem arz etmemektedir’>’. Bu yiizden katilimci pay
sahipligi, kolektif yatirnm kuruluslar1 igerisinde basta agirlikli olarak halka acik
ortakliklarin paylarma yatirim yapmak tlizere kurulan yatirnrm fonlar1 ve yatirim
ortakliklar1 ile halka acik ortakliklarin paylarina yatirim yapan emeklilik yatirim
fonlarini, gayrimenkul yatirim fonlarini/ortakliklarini, girisim sermayesi yatirim
fonlarmi/ortakliklarni®*® kapsamaktadir. Hatta pay piyasast endekslerinde onceden
belirlenmis bir endeksi takip ettikleri i¢in pasif pay sahipligi stratejisi izleyen borsa
yatirim fonlarinin®*® da katilimer pay sahipligi kapsaminda, pay sahibi olduklar1 halka

acik ortakliklarn ydnetimine katilabilecekleri ifade edilmektedir**’. Borsa yatirim

334 Klohn, s. 189.

335 Serbest fonlarin da katilimci pay sahipligi yaklasimini benimsemeye basladigi yoniinde bkz. Fisch,

Jill/Sepe, Simone: Shareholder Collaboration, ECGI 2020, Working Paper No: 415/2018, s. 881.

36 Arnold, Miinchener Kommentar, § 134a Rn. 27; Ruppel, Condrad: ARUG II: Aktienrechtliche
Transparenzpflichten fiir kollektive Vermogensverwalter im Lichte des Investmentrechts. ZGR 2/2022, s.
232.

337 Ruppel, s. 232.

338 Katilimei pay sahipligi, paylar1 énceden belirlenmis kurallar gergevesinde alim-satim islemi yapilan

piyasalarda islem goren halka agik ortakliklarin pay sahiplerine yoneliktir (Arnold, Miinchener
Kommentar, § 134a Rn. 27). Bu yiizden, girisim sermayesi yatirim fonlarinin ve girisim sermayesi
yatirim ortakliklarinin girisim sermayesi yatirimi kapsaminda halka acik olmayan anonim ortakliklara
veya limited ortakliklara yatirim yaptiklar1 haller katilime1 pay sahipligi kapsaminda yer almamaktadir.

339 Bkz. Birinci Boliim, I, B, 2, b.

340 Fisch, Jill/Hamdani, Assaf/Solomon, Steven: The New Titans of Wall Street: A Theoretical Framework
for Passive Investors, ECGI 2019, Working Paper No: 414/2018, s. 8-20; Fichtner, Jan/Heemskerk,
Eelke/Garcia-Bernardo, Javier: Hidden Power of the Big Three? Passive Index Funds, Re-
Concentration of Corporate Ownership, and New Financial Risk, BAP 2017, Vol. 19, No. 2, s. 307.
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fonlar, izledikleri endekse dahil olan halka agik ortakliklara yatirim yapmak zorunda
olduklarindan, diger kolektif yatirim kuruluslar1 gibi yonetiminden memnun olmadiklari

ortakliklardan kolayca ayrilamamaktadir®*!

ve halka a¢ik anonim ortakliklarda sahip
olabilecekleri pay miktarina iligkin sinirlar daha genisletilmis oldugundan diger kolektif
yatirim kuruluslarina kiyasla halka agik bir anonim ortaklikta daha fazla paya sahip
olabilmektedir**?. Bu yiizden pay piyasalarina yatirim yapan borsa yatirim fonlarinin,
halka acik ortakliklarda uzun vadeci yatirimcei olduklar1 ve yatirim yaptiklart halka agik
ortakliklarda pasif bir sekilde beklemektense, ortakliklarin daha iyi yonetilmesi i¢in ¢aba

gosterebilecekleri belirtilmektedir*®.

Ugiinciisii, kolektif yatirrm kuruluslarinin izledikleri yatirim stratejisiyle ilgilidir.
Aktivist pay sahipliginde kisa vadeci pay sahipligi stratejisi izlenmektedir. Serbest
fonlarin halka acik ortakliklarda pay sahibi olduklarini agiklamalar1 piyasalarda

344

spekiilatif bir etki yaratmakta’™* ve s6z konusu ortakliklarin paylarinin degeri

artmaktadir®®. Zira piyasa katilimcilari serbest fonlarin ortakliklarin ydnetimine

Ogretide, borsa yatirim fonlarinin pasif portfoy yonetim stratejisi izlemeye devam etmesi gerektigini
savunanlar i¢in bkz. Lund, Dorothy: The Case Against Passive Shareholder Voting, JCL 2018, Vol.
43, s. 495-496; Bebchuk, Lucian/Hirts, Scott: Index Funds and the Future of Corporate Governance:
Theory, Evidence and Policy, CLR 2019, Vol. 119, No. 8, s. 2035-2036.

341 Fichtner/Heemskerk/Garcia-Bernardo, s. 307; Fisch/Hamdani/Solomon, s. 16; Bebchuk/Hirts, s. 2034.

342 Borsa Yatirim Fonlarma [ligkin Esaslar Tebligi m. 17/10-a hiikmiine gore fon toplam degerinin en az

%80’ini devamli olarak sadece takip edilen endeks kapsamindaki varliklara yatiran borsa yatirim
fonlarmin, takip ettigi ihrag¢i paylarindan olusan endeksin ve bu endeksi takip eden fon portfoyiiniin
en az alt1 ihrag¢1 paymdan olusmasi ve endekste/fon portfoylinde yer alan ihraggi paylarindan her
birinin endeks/fon toplam degeri igindeki agirliginin %30’u gegmemesi gerekmektedir.

33 Fichtner/Heemskerk/Garcia-Bernardo, s. 309; Balp/Strampelli, s. 153-154; Ringe, Stewardship, s. 94.
Nitekim ABD’nin en biiylik borsa yatirim fonlar arasinda yer alan Vanguard ve Blackrock yatirim
fonlarinin yoneticileri, yonettikleri borsa yatirim fonlarmim katilimer pay sahipligi anlayisiyla hareket
etmeye basladiklarini agiklamuslardir (Fichtner/Heemskerk/Garcia-Bernardo, s. 300; Strampelli,
Giovanni: Can BlackRock Save the Planet? The Institutional Investors' Role in Stakeholder
Capitalism, HBLR 2021, Vol. 11, s. 5 ve s. 9). Bu kapsamda portfoylerindeki ortakliklarin genel
kurullarina katilim saglamak i¢in olusturduklar1 takimlarmn (Stewardship-Teams) sayisim iki kat
artirmiglardir  (Kl6hn, s. 189). Buna karsilik, Almanya’daki borsa yatirim fonlarmin heniiz
ABD’dekiler kadar katilim gdstermedigi ifade edilmektedir (K/ohn, s. 185).

344 Plagemann/Rahlmeyer, s. 896.

345 Rhee, s. 501-502; Bebchuk, Long-Term Value, s. 1673; Schockenhoff/Culmann, s. 298. ABD’de ve
Almanya’da yapilan arastirmalarda, serbest fonlarin halka acik ortakliklarda belirli bir oranin iistiinde
pay sahibi olduklarmi kamuya agiklamalarini takiben, s6z konusu halka agik ortakliklarmn pay
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miidahale edeceklerini ve ortaklik yonetiminde bir iyilesme meydana gelecegini kabul
etmektedir. Serbest fonlar, halka acgik ortakliklarin paylarmin degeri yiikseldikten sonra
paylarmi satarak ortakliktan ayrilmaktadirlar®*®. Aktivist pay sahipleri halka agik
ortakliklarin kisa vadede 1iyi yoOnetilmesine -veya piyasalarda boyle bir algi
olusturulmasina- ve buna bagli olarak pay degerlerinde meydana gelecek yiikselislere
onem verirken, ortakliklarin uzun vadedeki basarilarina ve hedeflerine ilgi

duymamaktadir®’

. Katilimc1 pay sahipliginde ise uzun vadeci pay sahipligi stratejisi
takip edilmektedir. Katilimc1 pay sahipleri, halka agik ortakliklarin uzun vadede iyi

yonetilmesi i¢in ortakliklarin yonetimine katilmaktadir. Bu ylizden katilimc1 pay sahipligi

aktivist pay sahipligine kiyasla daha uzun siireli pay sahibi olmay1 gerektirmektedir.

3. Katihmer Pay  Sahipliginde Kolektif Yatirnm  Kuruluslarmma

Odaklanilmasinin Nedenleri
a- Pay Sahipleri Demokrasisini Islevsizlestirmeleri

i- Kolektif Yatirnm Kuruluslarinin Ortakhiklardaki Toplam Pay Sahipligi

Oranmin Onemli Miktarda Artmasi

Kiigiik yatirnmcilar 1990’11 yillara kadar ¢ogunlukla yatirim kararlarini kendileri

almakta ve halka agik ortakliklara dogrudan ortak olmaktaydilar. Ancak bu siiregte

degerlerinin kisa bir siire igerisinde ortalama %35 oraninda yiikseldigi gozlemlenmistir (Koch, C., s.
242-243).

346 Strine, Activism, s. 1891; Faure, Anna: Verantwortung institutioneller Aktiondre im deutschen

Aktienrecht, Baden-Baden: Nomos Verlagsgesellschaft, 2019, s. 71. ABD’de yapilan bir aragtirmada,
aktivist serbest fonlarin portfoylerini yilda ortalama ii¢ kez tamamen degistirdikleri tespit edilmistir
(Strine, Long Term, s. 10. Kars. ikinci Béliim, II, C, 2).

%7 Lin, s. 472; Doding, s. 170; Cremers/Masconale/Sepe, s. 748; Avrupa Birligi Siirdiiriilebilir Finans

Uzmanlar Grubu, s. 46; Jung, Stefanie/Stiegler, Sascha: Gesellschaftsrecht in Europa (Hrsg. Jung,
Stefanie/Krebs, Peter/Stiegler, Sascha), Baden-Baden: Nomos Verlagsgesellschaft, 2019, § 18 Rn. 78;
Engert, Andreas: Hedgefonds als aktivistische Aktiondre Die  Einflussnahme  auf
Publikumsgesellschaften als Anlagestrategie von Hedgefonds und ihre FEingrenzung durch
Insiderrecht, Anteilstransparenz und tibernahmerechtliches Pflichtangebot, ZIP 46/2006, s. 2106.
Serbest fonlarin bu yaklagiminin sermaye piyasalari i¢in sistemsel bir tehlike yaratmadigi ve bu yiizden
serbest fonlarin ortakliklarin kisa vadeci yonetilmesine neden olmadiklar1 yoniinde bkz. Rhee, s. 556;
Bebchuk, Lucian/Brav, Alon/Jiang, Wei: The Long-Term Effects of Hedge Fund Activism, CLR 2015,
Vol. 115, No. 5, s. 1154-1155. Serbest fonlarin s6z konusu yaklagiminin ortakliklarin performansini
artirdig1 yoniinde bkz. Sharfiman, s. 819.
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gelismis iilkelerde mevduat faiz oranlarmin diistliriilmesi ve bankalardaki mevduat
hesaplarindan alman vergi oranlarinin artirilmasi gibi nedenler**® kiigiik yatirimcilari
sermaye piyasalarina yatirim yapmaya yoneltmis ve onlar da tasarruflarini yatirim
konusunda daha bilgili ve tecriibeli olan kolektif yatirnm kuruluslarina aktarmaya
baslamistir. Dolayisiyla, kolektif yatirim kuruluslarinin sayisi ve islettikleri portfoy tutar

artmistir’®.

Ekonomik giicleri giin gectikce artan®> kolektif yatirim kuruluslari, ¢ok sayida
halka agik ortaklikta daha yiiksek oranda pay sahibi olmaya baslamistir. Ornegin,
Ingiltere’de kolektif yatirim kuruluslarinin halka acik ortakliklardaki pay sahipligi orani
Ikinci Diinya Savasi sonrasinda %5 lerdeyken, 1980ler’de %35’e, 1990 yilinda %63’e,
2010 ve 2017 yillarinda ise %80-82’e kadar yiikselmistir’>!. Keza ABD’deki kolektif
yatirim kuruluslarinin 1980 yilinda toplamda yiiz otuz dort milyar Dolarlik bir portfoy
yonettikleri ve halka agik ortakliklarin paylarinin yaklasik %35°ini edindikleri; buna
karsilik 2005 yilinda y6netilen portfdy miktarinin toplamda on trilyon Dolar’a ulastig1 ve
halka agik ortakliklarin paylarinin %72’sine sahip olduklari tespit edilmistir®>>. Benzer

bir sekilde, Almanya’daki halka agik ortakliklarin paylarmmin 2014 yilinda yaklasik

38 Katelouzou, Dionysia/Micheler, Eva: Investor Capitalism, Sustainable Investment and the Role of Tax

Relief, EBOR 2022, Vol. 23, s. 218; Davis, Gerald: a New Finance Capitalism? Mutual Funds and
Ownership Re-Concentration in the United States, EMR 2008, Vol. 5, s. 15.

349 Nitekim ABD’de yapilan bir aragtirmada yatirim fonlarinin 1991-1994 yillar arasinda yatinmeilardan

topladiklar: tasarruf miktarinm 1939-1990 yillar1 arasinda topladiklarima kiyasla daha fazla oldugu
tespit edilmistir (Davis, s. 15; Alvaro/Maugeri/Strampelli, s. 12).

330 Rieckers, Oliver: Grosskommentar Zum Aktienrecht (Hrsg. Stilz, Eberhard/Veil, Riidiger), Miinchen:

Verlag C. H. Beck, 01.10.2024, § 134a Rn. 18.

31 Lipton/Rosenblum, s. 205; Kokkinis, Andreas: Shareholder Short-Termism in the Uk: the Kay Review
and the Potential Role of Corporate Law, COC 2014, Vol. 11, No. 3, s. 169; Splinter, § 134a Rn. 2;
Fukami, Kenta/Blume, Daniel/Magnusson, Carl: Institutional Investors and Stewardship, OECDCG
2022, Working Paper No: 25, s. 6.

32 Davis, s. 15-16; Bolton/Samama, s. 38.
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%59 unun’>, 2018 yilinda ise %63 iiniin kolektif yatirrm kuruluslarinin portfdylerinde

bulundugu saptanmistir®>*,

Tiirkiye’de ise pay senedine yatirim yapan yerli yatirnm fonu sayis1 2011 yilinda
277 ve yerli yatirim ortaklig1 sayis1 42°yken®?; bu sayilar 2023 yilinda yatirim fonlar
bakimindan 934, yatiim ortakliklar1 bakimindan ise 36 olmustur®>®. Bu verilerden
hareketle, Tiirkiye’de pay senetlerine yapilan kolektif yatirimin yatirim ortakliklarindan
ziyade yatirim fonlar iizerinden artarak devam ettigi ifade edilebilir. Keza yatirim
fonlarma yatirim yapan yerli bireysel yatirimer sayis1 2011 yilinda 2,8 milyonken?® 2024

yilinda 5,3 milyona yiikselmistir®>®

. Yatirime1 sayisinin artmasina paralel olarak yatirim
fonlarinin portfoylerinde yer alan pay senedi degeri 2011 yilinda 2 milyar 782 milyon

TL’den*® 2023 yilinda 381 milyar 444 milyon TL’ye ¢ikmustir®®°,

Diinya genelindeki bu durum karsisinda kolektif yatirnm kuruluslarinin
piyasalardaki “agirliklarinin” artmasindan dolayi, 2007-2009 yillar1 arasinda yasanan
kiiresel ekonomik krizden sonra bankalarin sermaye piyasalarindaki ‘“konumlarini”

kolektif yatirim kuruluglarina biraktiklar1 ifade edilmektedir¢!.

Kolektif yatirim
kuruluslarmin  halka acik ortakliklarm paylarmdaki yogunluklarmin —artmasi®6?

(concentration of share ownership/die Konzentration der Anteilsinhaberschaft), 6gretide

33 Heinen, s. 12-13.

354 Krebs, § 134a Rn. 1; Rieckers, § 134a Rn. 18.

355 Tiirkiye Sermaye Piyasalart Birligi: 2015 yili Tiirkiye Sermaye Piyasas1 Raporu, s. 36.

3% Tiirkiye Sermaye Pivasalart Birligi: 2023 yili Tiirkiye Sermaye Piyasas1 Raporu, s. 56.

357 Tiirkiye Sermaye Piyasalar: Birligi: 2015 yili Tiirkiye Sermaye Piyasast Raporu, s. 46.

38 Tiirkiye Sermaye Piyasalart Birligi: Tiirkiye Sermaye Pivasalart Genel Goriiniimii, 2024, s. 71.

359 Tiirkiye Sermaye Piyasalar: Birligi: 2015 yili Tiirkiye Sermaye Piyasas1 Raporu, s. 36.

360 Tiirkiye Sermaye Piyasalar: Birligi: 2023 yih Tiirkiye Sermaye Piyasas1 Raporu, s. 57.

361 Klohn, s. 186; Fichtner/Heemskerk/Garcia-Bernardo, s. 321; Ringe, Wolf-Georg: Changing Law and
Ownership Patterns in Germany: Corporate Governance and the Erosion of Deutschland AG, AJCL
2015, Vol. 63, No. 2, s. 522-524; Zetzsche, Prinzipien der kollektiven Vermogensanlage, s. 3-4.

32 Ornegin, BlackRock, Vanguard ve State Street yatirim fonlarmin ABD S&P500 borsasinda yer alan

ortakliklarda sahip olduklar1 oy oranlar1 toplamda %20’nin tlizerindedir (Klohn, s. 183).

88



3635 <« 1364

“varlik yonetim ¢ag1*%>”, “yeni finans kapitalizmi®***” ve “piyasalarm kurumsallasmas1®%>”

ifadeleriyle adlandirilmaktadir.

ii- Pay Sahipligi Oraninin Artmasimin Pay Sahipleri Demokrasisi Uzerindeki

Etkisi

Daha once ifade ettigimiz gibi, anonim ortakliklarda pay sahiplerinin genel kurul
toplantilarina katilmamalar1 nedeniyle kullanilamayan, ancak genel kurul kararlarinda ve
ortakligin geleceginde etkili olabilecek miktardaki oylardan dogan bosluk gii¢ boslugu
olusturmaktadir®®®. Ortaklik genel kurullarinda gii¢ boslugunun varligi anonim ortakligin
yapisina ve organlar arasindaki gilic ve gorev dagilimina iliskin sistemi islemez hale
getirebilmekte, ortaklikta yabancilasmaya (miilkiyetin ve kontroliin ayrilmasina) ve

ortakligin ¢ikarmna karar alinamamasina neden olabilmektedir®’

. Gii¢ boslugunun
yarattig1 sorunlarin ¢oziilmesi, diger bir ifadeyle pay sahiplerine ortaklik yonetimine
katilmada etkinlik kazandirilmast i¢in pay sahipleri demokrasisi (shareholder

democracy/Aktioncrsdemokratie) yaklasimi benimsenmektedir®.

Nitekim gerekg¢esinde, TTK’nin anonim ortakliklara iliskin hiikiimlerinin pay

sahipleri demokrasisi yaklasimindan izler tasidig1 agikga ifade edilmistir®®’

. Ayrica gii¢
boslugunun biiyiikliigliniin halka arz edilen pay oraniyla dogru orantili oldugu, bu
durumun gelecekte Tiirkiye’deki anonim ortakliklarda gii¢ boslugunun énemli bir sorun

olacagina isaret ettigi, halka acik anonim ortakliklarda “halk” pay sahibinin genel kurula

en diistik diizeyde katildigi, genel kurulun bazen on-on iki pay sahibiyle toplandig: ve

363 Fichtner/Heemskerk/Garcia-Bernardo, s. 321.
364 Davis, s. 11.

365 Coffee, John: The Future of Disclosure: ESG, Common Ownership, and Systematic Risk, CBLR 2021,
Vol. 2021, No. 2, s. 605-606.
366 Bkz. Ikinci Bolim, 11, C, 1.

367 Tekinalp, Yonetime Katilma Sorunlari, s. 8-9.

3% Diger yaklagimlar hakkinda bkz. Tekinalp, Y énetime Katilma Sorunlari, s. 10.

3% Bkz. TTK genel gerekgesi, s. 47.
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ortaklik genel kurullarinda meydana gelebilecek giic boslugunun engellenmesi ig¢in
cevrimi¢i (online) oy kullanimi, pay sahibinin temsili, oy hakkinda imtiyazin
sinirlandirilmasi, esit islem ilkesi gibi konularda TTK’da birtakim yeniliklerin getirildigi
belirtilmistir’”°.

Pay sahipleri demokrasisi 6zellikle kiiclik pay sahiplerini ortaklik yonetimine
cesitli sekillerde katmaya tesvik etmeyi amaglamaktadir. Bu kapsamda genel kurul
kararlarina kars1 iptal davasi agma hakki (TTK m. 446/1-a) gibi bireysel haklar, 6zel
denetcinin atanmast (TTK m. 439/1) gibi azinlik haklari, yonetim kurulunda belirli
gruplarin temsil edilmesi (TTK m. 360/1), birikimli oy sistemi (TTK m. 434/4), pay
sahiplerine ¢cagrida bulunarak vekalet toplanmasina ve vekaleten oy kullanilmasina imkan

verilmesi &rnek olarak sayilmaktadir®’!,

Son otuz yilda, kiiciik pay sahiplerinin yatirim yaparken kolektif yatirim
kuruluslarina yatirim yapmayi tercih ettigi ve pay sahibi konumundaki kolektif yatirim
kuruluslarinin yukarida izah edilen hak ve imkanlardan yararlanmadig diisiiniildiigtinde,
pay sahipleri demokrasisinin islevsizlestigini sdylemek yanlis olmayacaktir. Nitekim
halka agik anonim ortakliklarda bireysel (kiiglik) yatirimcilarin oraninin azalmasi
karsisinda kolektif yatirim kuruluslarinin oraninin arttig1 ve bu durumun ortakliklardaki
pay sahipligi yapisimt Kkisiliksizlestirerek (kisilerden arindirarak) pay sahipleri

demokrasisiyle celiskili bir durum yarattigi*’>, dolayisiyla pay sahipleri demokrasisi

370 Bkz. TTK genel gerekgesi, s. 47-48.

310 Tekinalp, Yonetime Katilma Sorunlari, s. 37-64; Ceker, Mustafa: Anonim Ortakliklarda Pay

Sahiplerinin Yonetime Katilmasi, CUSBED 2004, C. 13, S. 1, s. 38.

372 Bickli, Peter: "Aktiondirsdemokratie: ein Schlagwort mit Schlagseite Niichterne Vorschlige fiir eine

verbesserte Aktiondrsmitwirkung, GesKR 2/2013, s. 182. Ayrica eklemek gerekir ki Bdéckli pay
sahipleri demokrasisi kavramini birka¢ yontiyle elestirmekte ve bu kavram yerine pay sahiplerinin
katilim1 (Aktiondrsmitwirkung) kavraminin kullanilmasini Oonermektedir (Bockli,
Aktiondrsdemokratie, s. 182).
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edilmektedir’”.

Gergekten de pay sahipligi orani artan kolektif yatinm kuruluslar1 halka agik

374 Hatta kolektif yatirnm kuruluslarindan

ortakliklarin yonetilmesinde etkili olmaktadir
ziyade s6z konusu kuruluslarin yoneticilerinin, kolektif yatirim kuruluslari iizerinden
halka agik ortakliklarin genel kurullarinda etkili olduklar1 ve dolayisiyla az sayida gergek

kisinin sermaye piyasalarmnin kaderini belirledigi ifade edilmektedir®’®

. Bu yiizden halka
acik ortakliklardaki pay sahipligi orani toplamda %70-80’lere yaklagsan ve %901 kisa
vadeci davranan®’® kolektif yatirim kuruluslarmin katilimc1 pay sahipligi kapsaminda
hareket etmeleri, halka agik ortakliklardaki pay sahiplerinin dnemli bir kisminin uzun
vadeci anlayisla yatirnm yapmasini saglayarak ortakliklarin iyi yonetilmesine katkida
bulunacaktir. Nitekim bu diislincenin arkasinda yalnizca kolektif yatirim kuruluslarinin
ortaklik yonetimi lizerindeki belirleyici etkisi degil, aym1 zamanda kolektif yatirim
kuruluslarinin kiiciik yatirimcilar1 harekete gecirme potansiyelinin de farkinda olunmasi

yatmaktadir®”’. Béylelikle TTK daki hiikiimler {izerinde etkisi oldugu kabul edilen pay

sahipleri demokrasisinin iglevselligi giiglendirilecektir.

b- Pay Sahipliginde Kisa Vadecilikten Kaynaklanan Sorunlarda Onemli Bir

Role Sahip Olmalari

Yukarida belirtildigi tizere halka acik anonim ortakliklarin yoneticileri, kisa vadeci

pay sahiplerinin baskis1 nedeniyle, ortakliklarin yonetimine iliskin aldiklar: kararlarla

373 Forstmoser, Peter: Stirkung der Aktiondirsdemokratie — aber Wie? Es sollte auch iiber neue Formen
von Mitwirkungsrechten nachgedacht werden, NZZ 173/2010, s. 26.

374 Arnold, Miinchener Kommentar, § 134a Rn. 1.

375 Coates, s. 14; Krebs, § 134a Rn. 1.
376 Bkz. Ikinci Bolim, 11, C, 2.

377 Konstanze Rentsch, Bettina: Board Diversity als Zukunftsaufgabe der Corporate Governance, ZGR

1/2022, s. 139.
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piyasa katilimcilarmin beklentilerini karsilamaya c¢alismaktadirlar®’®. Yéneticiler bu
sekilde davrandikea, icerisinde kolektif yatirim kuruluslarinin da bulundugu pay sahipleri
ortaklig1 denetlememe ve mevcut yoOnetim kadrosuna arka c¢ikma egilimi
gostermektedir’”. Baska bir ifadeyle ortaklik yoneticileri, kisa vadeci pay sahiplerinin
cikarlarina hizmet etmeye yonelik kararlar aldik¢a, halka acik ortakliklarda yiiksek
oranlarda pay sahibi olan ve ¢ogunlugu kisa vadeci anlayis icerisinde bulunan kolektif
yatirim kuruluslar ortakliklarin yonetimini gozetmemekte ve kendi ¢ikarlarina uygun

kararlar alan yoneticileri desteklemektedirler®°

. Kolektif yatirim kuruluglar1 halka agik
anonim ortakliklarin paylarimin 6nemli bir kismina sahip olmalarina ragmen, pay

sahipliginden kaynaklanan idari haklarim1 ortakli§in uzun siireli iyi yOnetilmesi icin

kullanmamaktadirlar®!,

Kolektif yatirnm kuruluslari, pay sahibi olarak kisa vadeci yoneticileri
destekledikce, ortakliklarin gelecegini, diger pay sahiplerinin ¢ikarlarmi, iilke
ekonomisini ve c¢evreyi tehlikeye atan yoneticiler ortaklik yonetimindeki gorevlerine

devam etmektedir’®?

. Ortaklik yoneticilerinin ve kolektif yatirim kuruluslarinin ortakligin
yonetimine iliskin kisa vadeci tutum ve davranislari birbirlerinin ¢ikarlarini korumaktadir.

Bu yiizden halka agik ortakliklarin nasil yonetilmesi gerektigiyle ilgili olarak yillardir

tartisilan sorunlar, kolektif yatirim kuruluslarinin ortakliklarda biiylik oranlarda pay

378 Bkz. Tkinci Boliim, 11, D.

3 Strand, s. 23; Davis, s. 18; Lund, s. 495; Yatagan Ozkan, s. 163-164.

380 Almanya’da yapilan bir aragtirmaya gore, halka agik ortakliklarin 2005-2018 yillari arasinda

gerceklestirdikleri genel kurullarda goriisiilen pay geri alimi, ortaklik karinin kullanimi ve yoneticilerin
ibras1 gibi konularda pay sahiplerinin onay orani diizenli ve istikrarli bir sekilde %90’ iizerindedir
[Zubrod, Andreas: Engagement und active ownership aus rechtlicher Sicht, Nachhaltige Finanzen
Durch aktives Aktiondrstum und Engagement Wandel bewirken (Hrsg. Verein zur Férderung von Ethik
und Nachhaltigkeit bei der Geldanlage), Wiesbaden: Springer Gabler, 2020, s. 16].

381 Nitekim 2009 yilinda Ingiltere Hazine Bakan1 Lord Myners, bu tutumlari yiiziinden kolektif yatirim

kuruluglarin1 “gaip miilk sahipleri” (absentee landlords); ortakliklar1 ise, “sahipsiz ortakliklar”
(ownerless corporation) olarak adlandirmistir (Fleischer, Zukunftsfragen der Corporate Governance,
s. 163; Monciardini, David: Regulating Accounting for Sustainable Companies: Some Considerations
on the Forthcoming EU Directive, UOFL 2014, Research Paper No. 2014-26, s. 124, dn. 21).

382 Klohn, s. 189-190; Yatagan Ozkan, s. 163-164; Fisch, Jill: Securities Intermediaries and the Separation
of Ownership from Control, SULR 2010, Vol. 33, No. 4, s. 879.
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sahibi olmaya baslamasi ve kisa vadeci davranmasi nedeniyle bir iist seviyeye

cikmistir’®?.

Kolektif yatirnm kuruluslari, pay sahibi olduklar1 halka agik ortakliklarin kisa
vadeci yonetilmelerinde ve dolayisiyla kisa vadecilikten kaynaklanan sorunlarda énemli
bir role sahip olmalarina ragmen, s6z konusu sorunlarin yarattig1 sonuglardan sorumlu
degildirler’®*. Baska bir ifadeyle, halka agik ortakliklarin yoneticileri, kisa vadeci
yonetimden kaynaklanan sorunlarin hukuki sorumluluguyla kars1 karsiyayken®’; ortaklik
yoneticilerini kisa vadecilige tesvik eden pay sahibi konumundaki kolektif yatirim
kuruluglarinin pay sahibi sifatiyla herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Bu durum
karsisinda kendilerine ait olmayan mal varligin1 kullanarak halka acik ortakliklarda pay
sahibi olan ve ekonomik menfaat elde eden kolektif yatirim kuruluslarinin, baskalarinin
mal varliklarin1 yOnetirken daha sorumlu ve o6zenli davranmalar1 gerektigi

belirtilmektedir®®.
c- Profesyonelce Yonetilmeleri

Ortaklik genel kuruluna katilma, genel kurullarda konusma ve 6neride bulunma,
oy kullanma, bilgi alma ve inceleme, dava agma veya 6zel denet¢i atanmasini talep etme,
finansal tablolarin miizakeresini erteleme, yoneticilerin ibrasina engel olma gibi haklarin
ortakliklarin 1yi yOnetilmesi amaciyla kullanilmasi kapsamli bir analiz ve uygulama

bilgisi gerektirmektedir®’. Ornegin, pay sahiplerinin finansal tablolarin miizakeresini

383 Binder/Gutzwiller, s. 86; Fisch, 878-881; Fichtner/Heemskerk/Garcia-Bernardo, s. 301 ve 322;
Mcdonnell/Osofsky/Peel/Foerster, s. 372.

384 Fisch, s. 881; Fichtner/Heemskerk/Garcia-Bernardo, s. 317; Masouros, Pavlos: Is the EU Taking
Shareholder Rights Seriously?: An Essay on the Impotence of Shareholdership in Corporate Europe,
ECL 2010, Vol. 7, s. 198-199.

385 Bkz. Ikinci Boliim, 11, E, 5.

386 Konstantinos, Sergakis: The UK Stewardship Code: Bridging the Gap between Companies and

Institutional Investors, RIT 2013, Vol. 47, No. 1, s. 117; Béckli, Aktienrecht, s.1828, Rn. 50. Keza Avrupa
Komisyonu iiyesi Michel Barnier 2010 yilinda yaptig1 bir konusmada “yillardir pay sahiplerinin
haklarimi konustuk, artik pay sahiplerinin yiikiimliiliiklerini konusma vakti geldi” demistir (Ringe,
Stewardship, s. 90).

37 Zubrod, s. 28.
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erteleme hakkini etkin bir sekilde kullanabilmesi i¢in Oncelikle finansal tablolari
okuyabilme ve anlamlandirabilme tecriibe ve bilgisine sahip olmalar1 gerekmektedir.

Ancak yatirimcilarin biiytik bir kismi bu konu hakkinda bilgi sahibi degildir.

Buna karsilik, kolektif yatirnm kuruluslar1 halka agik ortakliklari, piyasalari,
sektorleri ve bunlarin yaninda ekonomik, politik ve teknolojik gelismeleri yakindan
uzman kisiler araciligiyla takip etmektedirler (profesyonel yonetim ilkesi*®®). Bu yiizden
kolektif yatirim kuruluglarinin, sahip olduklar1 profesyonel diizeydeki beceri ve imkanlari
halka acik anonim ortakliklardan ayrilarak degil de halka agik ortakliklarin yonetimine

katilarak kullanmalarinin daha yararli olacag: ifade edilmektedir®®.

4. Katihmec1 Pay Sahipliginin Kolektif Yatirnm Kuruluslart ve Kurumsal

Yonetim Teorisi Arasindaki iliski Uzerindeki Etkisi
a- Genel Olarak

Kolektif yatirim kuruluslarinin, kurumsal yonetim teorisi icerisindeki konumunun
anlasilabilmesi i¢in Oncelikle miilkiyetin ve kontroliin ayrismasi (seperation of ownership
and control/die Trennung von FEigentum und Verfiigungsgewalt) kavramimnin kisaca
aciklanmasi yararli olacaktir. Bu kavram ilk kez Berle ve Means tarafindan 1932 yilinda
ortaya konulmustur’®®, Halka acik ortakliklarin sahip olduklari ekonomik ve teknik
imkanlarin dogru ve etkili bir sekilde kullanilabilmesi i¢in ortaklik faaliyetlerinin
profesyonelce yoOnetilmesi gerektiginden, pay sahipleri alaninda uzman ve tecriibeli

391

kisileri ortaklig1 yonetmesi igin yetkilendirmektedir™'. Bu bakimdan, miilkiyetin ve

kontroliin ayrismas aslinda “olmasi gereken” bir durumu ifade etmektedir.*> Nitekim bu

388 Bkz. Birinci Boliim, I, C, 2

39 Forstmoser, Exit oder Voice, s. 805; Heinen, s. 20.

390 Berle, Adolf/Means, Gardiner: The Modem Corporation and Private Property, B. 7, New York: The
Macmillan Company, 1950, s. 7-9.

¥ Heinen, s. 17-18.

392 pasli, Anonim Ortaklik Kurumsal Yonetimi, s. 32.
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husus ortakliklar hukukunda yonetim kurulunun kendisine yabanci bir mal varligini

yonetmesi ilkesi olarak ifade edilmektedir®>.

Halka agik ortakliklarin yoneticileri kendilerine ait olmayan bir mal varligi
lizerinde tasarrufta bulunarak ortakligin gelecegini tayin etmektedirler. Bu durum,
ortakligin yonetimine iligkin gorev ve yetkinin kotiiye kullanilmasini, ortakligin
yonetiminde ihmalleri ve hatalar1 da beraberinde getirmektedir®**. Nitekim iinlii iktisatc
Adam Smith 1776 yilinda yayimladigir “Uluslarin Zenginliginin Dogas1 ve Nedenleri
Uzerine Bir Inceleme” adli eserde, kendilerine ait olmayan bir mal varligmi ydneten
anonim ortaklik yoneticilerinin ortakligi yonetirken, sahis ortakliklarinin ydneticileri

kadar dikkatli ve 6zenli davranamayacaklarin ifade etmistir®®>

. Gergekten de miilkiyetin
ve kontroliin ayrigmasi sonucunda, 6zellikle daginik pay sahipligi yapisina sahip halka
acik anonim ortakliklarda, ortakligin sermayesini elinde bulunduran pay sahiplerinin
cikarlar ile ortakligin kontroliinii elinde bulunduran ydneticilerin ¢ikarlar1 kars1 karsiya
gelmektedir®®®. Pay sahiplerinin bir araya getirdikleri sermayelerle olusturduklar1 anonim
ortakliklarin “iktisadi kaderini” belirleme yetkisini yoneticilere devretmeleri pay sahipleri
(miivekkil/principal/Prinzipal) ile yoOneticiler (vekil/agent/Agent) arasindaki ¢ikar
catigmalarinin  (temsil problemi*/principal-agent conflict/Prinzipal-Agent-Konflikt)
temelini olusturmaktadir. Y0oneticilerin bilerek veya bilmeyerek kendi ¢ikarlarini tercih
etmeleri, ortakliklarin cikarlar ile ortaklik alacaklilar1 ve ¢alisanlart gibi ortakliklarla

ilgili diger ¢ikar gruplarinin menfaatlerini olumsuz etkilemektedir®®.

393 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku 1, s. 317.
3% Heinen, s. 18; Pasli, Anonim Ortaklik Kurumsal Y&netimi, s. 33.

395 Smith, Adam: An Inquiry into the Nature and Causes of the Wealth of Nations (Ed. Soares, Salvio
Marcelo), Metalibri Digital Library, 2007, s. 574-575. Ayrica bkz. Pasli, Anonim Ortaklik Kurumsal
Yonetimi, s. 17, dn. 29.

3% Manavgat, Halka A¢ik Anonim Ortakliklar, s. 151.
397 Sehirali Celik (Kirca/Manavgat), C. 1, s. 267.

398 Pasli, Anonim Ortaklik Kurumsal Yonetimi, s. 33-34.
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Miilkiyetin ve kontroliin ayrismasindan kaynaklanan s6z konusu ¢ikar
catigmalarinin  ¢Oziimii i¢in kurumsal ydnetim (corporate governance) kavrami
gelistirilmistir*®®. Tanim1 konusunda dgretide goriis birligi bulunmasa*®® da kurumsal
yonetimi, anonim ortakliklarin ydnetimine ve gdzetimine odaklanmis bir sistem*! veya
hukuki bir ¢ergeve** bigiminde agiklamak bu ¢alisma igin yeterli olacaktir. Kurumsal
yonetim, anonim ortakliklarin yonetiminde seffaflik ve hesap verilebilirlik saglayarak
ortaklik yoneticileri, pay sahipleri ve diger ¢ikar gruplar1 arasinda bir denge kurmayi
hedeflemektedir*®®. Boylelikle anonim ortakliklarin iyi ve adil bir bicimde yonetilmesi

amaclanmaktadir®®.

Kolektif yatirim kuruluslarinin halka acik ortakliklarda yiiksek oranda pay sahibi
olmaya baslamasiyla birlikte ortakliklardaki pay sahipligi yapis1 biiyiikk bir 6lcilide
degismistir*®®. Yukarida izah ettigimiz {izere*®® 1990’1 yillara kadar halka agik
ortakliklardaki pay sahipligi yapisi daginik bir bicimdeyken, 1990’11 yillardan sonra
ozellikle ABD’de ve Ingiltere’de ¢ok fazla sayida kolektif yatirim kurulusunun halka acik
ortakliklarda 6nemli oranlarda pay sahibi olmasiyla s6z konusu pay sahipligi yapisi
kolektif yatirnm kuruluslar {izerinde yogunlasmistir. Bu degisim, kurumsal yonetim
teorisini anonim ortakliklarin yonetimi bakimindan sorun yaratabilecek yeni bir durumla

kars1 karstya birakmistir. Zira miilkiyetin ve kontroliin ayrigmasindan kaynaklanan vekil-

miuvekkil iligkisi iki seviyeli bir hale gelmistir (two-tier principal-agent

399 Pasli, Anonim Ortaklik Kurumsal Yonetimi, s. 35; Eminoglu, Cafer: Tiirk Ticaret Kanunu'nda
Kurumsal Yonetim (Corporate Governance), Istanbul: On ki Levha Yaymecilik, 2014, s. 1-7.

400 Ogretideki tanimlar i¢in bkz. Heinen, s. 14; Pash, Anonim Ortaklik Kurumsal Yénetimi, s. 21-30.

4O Report of the Committee on the Financial Aspects of Corporate Governance (Cadbury Report),

London, 1992, p. 2.5.
402 DCGK, Dibace p. 1.
403 Pgsli, Anonim Ortaklik Kurumsal Yonetimi, s. 12; Manavgat, Halka Agik Anonim Ortakliklar, s. 149.
404 Pgsli, Anonim Ortaklik Kurumsal Yonetimi, s. 38; Manavgat, Halka Agik Anonim Ortakliklar, s. 149.

405 Ringe, Corporate Governance, s. 496; Leyens, Patrick: System der Aktiondirsinformation —Auskunft,

Sonderpriifung, Sondervertretung, Investorendialog und horizontale Kommunikation—, ZGR 4/2019,
S. 554; Schneider, s. 520-521.

406 Bkz. Tkinci Bolim, 111, B, 3, a, i.
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relationship/doppelstufige Prinzipal-Agenten-Beziehung). 11k vekil-miivekkil iliskisi,
kolektif yatirirm kuruluslar1 ile bu kuruluglara fon aktaran yatirnmcilar arasinda
olusmaktadir. Buna gore yatirimcilardan (miivekkillerden) toplanan mal varliginin
kontrolii kolektif yatirim kuruluslarindadir (vekillerdedir). Yatirimcilar, kolektif yatirim
kuruluglarmin islettikleri portfoylerin “ekonomik maliki” olsalar da kolektif yatirim
kuruluglarinin yatirim stratejileri lizerinde séz hakkina sahip olmadiklar1 gibi kolektif
yatirim kuruluslarinin portfoylerinde yer alan paylarin miilkiyetine ve séz konusu

paylardan dogan idari ve mali haklara sahip degildirler*’’.

Kolektif yatirim kuruluslar1 “kendilerine ait olmayan” mal varligini kullanarak
halka acik ortakliklarda pay sahibi olduklarinda, miilkiyetin ve kontroliin ayrismasindan
kaynaklanan ikinci vekil-miivekkil iliskisi meydana gelmektedir. Kolektif yatirim
kuruluglarinin pay sahibi olduklari ortakliklarin kontrolii ortakliklarin yoneticilerindedir.
Halka acik ortaklig1 yoneten yoneticiler de tipki kolektif yatirim kuruslarinin yaptig: gibi,
“kendilerine ait olmayan” bir mal varlif1 ilizerinde tasarrufta bulunarak ortakligin
gelecegini tayin etmektedirler. Yatirimcilar, kolektif yatirim kuruluslart ve ortaklik
yoneticilerinin igerisinde bulundugu bu iki seviyeli yapida, kolektif yatirnrm kuruluglari
yatirrmcilarla olan iliskilerinde vekil, ortaklik yoneticileriyle olan iligkilerinde ise

miivekkil pozisyonundadirlar.

Teoride meydana gelen s6z konusu iki seviyeli vekil-miivekkil iliskisi,
uygulamada kisa vadeci pay sahipligini tercih eden kolektif yatirim kuruluslarinin halka
acik anonim ortakliklarin yoneticileri lizerinde baski kurmalari, ortakliklarin yonetimini
gozetmemeleri ve kendi ¢ikarlarina uygun kararlar alan yoneticileri desteklemeleri
nedeniyle anonim ortakliklarin kotli yonetilmesi sonucu dogurdugu igin, kurumsal

yonetim teorisi karsisinda asilmasi gereken biiyiik bir sorun olarak belirmistir. Zira

407 Bkz. Birinci Boliim, 11, A.
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kurumsal yoOnetim teorisinin ilk ¢ikis noktasi miivekkil konumunda bulunan pay
sahiplerini ortaklik yoneticilerine karst koruyarak ortakligin iyi yoOnetilmesini
saglamakken, su an gelinen noktada hem vekil hem de miivekkil konumunda bulunan
kolektif yatirim kuruluslart pay sahibi sifatiyla, ortaklik yoneticileriyle birlikte
ortakliklarin kotli yonetilmesine neden olmaktadir. Bu durum kurumsal yonetim teorisine

iliskin tartismalara yeni bir boyut eklemistir*®®.

Halka agik anonim ortakliklarin iyi ve adil bir bi¢imde yonetilmesi amaciyla
gelistirilen kurumsal yonetim teorisi, yasanan her biiyiik ekonomik kriz sonrasinda 6greti

409

tarafindan sorgulanmistir Boylelikle kurumsal yonetim teorisinin igerigi ve

uygulamas1 gelistirilerek ortakliklarin iyi yonetilmesi ve ekonomik krizlerin tekrar

410

etmemesi amaglanmaktadir Keza 2007-2009 yillar1 arasinda yasanan kiiresel

ekonomik kriz sonrasinda da halka acik ortakliklarin yonetiminde yasanan sorunlar

kurumsal y&netim acisindan degerlendirilmistir*!!.

Kolektif yatirim kuruluslarmin kisa vadeci davranarak halka acik ortakliklarin
kotii yonetilmesine neden olmalart karsisinda, ayni sorunun tekrarlanmamasi igin,
kuruluslarin yatirim davranislar1 degistirilmek istenmistir. Bu baglamda, bagkalarinin mal
varliklarii yoneten kolektif yatirnrm kuruluslarinin daha sorumlu ve 6zenli davranmasi
gerektigi, kurumsal yonetim igerisinde 6nemli bir rol iistlenerek kurumsal yonetimi
giiclendirebilecekleri ve ortakliklarin uzun vadeli basarisina katki saglayabilecekleri
diisiiniilerek -yukarida tanimma yer verdigimiz*!- katilime1 pay sahipligi kavrami kabul

edilmistir*'3. Boylelikle katilimer pay sahipligi kavramindan énce kurumsal yonetim

408 Koch, J., Aktiengesetz, § 134a Rn. 1.
Bachmann, Gregor: Corporate Governance nach der Finanzkrise, AG 6/2011, s. 187; Heinen, s. 15.
419 Olgiatti/Kindler, s. 1066; Manavgat, Halka A¢ik Anonim Ortakliklar, s. 151-152.

4 Cremers/Masconale/Sepe, s. 747.

412 Bkz. Tkinci Bolim, 111, B, 1.

43 Ruppel, s. 220; Hirt, Hans-Christoph/Hopt, Klaus/Mattheus, Daniela: Dialog zwischen dem

Aufsichtsrat und Investoren Rechtsvergleichende und rechtsdogmatische Uberlegungen zur
Investorenkommunikation in Deutschland, AG 20/2016, s. 727; Krebs, § 134a Rn. 3; Rieckers, § 134a
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teorisi karsisinda 6nemli bir sorun teskil eden kolektif yatirim kuruluslari, katilimci pay

sahipligiyle birlikte kurumsal yoOnetim teorisinin 6nemli bir aktérii  haline

414

getirilmektedir®'*. Bu durum 6gretide kurumsal yonetim teorisinin genislemesi bigiminde

yorumlanmaktadir*!>.

b- Tiirk Sermaye Piyasasi Bakimindan

Kolektif yatirim kuruluglarinin halka agik ortakliklarin yonetimine katilmasi
ihtiyac1 ilk olarak ABD ve Ingiltere gibi halka agiklik oranlari fazla olan ortakliklarmn
bulundugu {ilkelerde dogmus ve séz konusu ihtiyacin giderilmesi i¢in katilime1 pay
sahipligi kabul edilmistir. Tiirkiye’deki halka acik anonim ortakliklarin halka agiklik
oranlart ABD ve Ingiltere’dekiler gibi yiiksek degildir. Gergekten de Tiirkiye’deki

416

ortakliklarin halka aciklik orani anilan tilkelerdeki oranlara kiyasla diisiiktiir*'®. Buna ek

olarak Tirkiye’deki kolektif yatirim kuruluslarinin, islettikleri portfdylerin toplam
tutarlar1 ve pay senetlerine yaptiklar1 yatirim miktar1 s6z konusu {ilkelere kiyasla daha

azdir*!’,

Rn. 5; Arnold, Miinchener Kommentar, § 134a Rn. 8; Koch, J., Aktiengesetz, § 134a Rn. 1; Wilsing,
Hans-Ulrich: Corporate Governance in Deutschland und Europa Die Rolle der institutionellen
Investoren, der Proxy Advisors und die der Aktiondre, ZGR 2-3/2012, s. 293; Strenger,
Christian/Zetzsche, Dirk: Institutionelle Anleger, Verbesserung der Corporate Governance und
Erleichterung der grenziiberschreitenden Stimmrechtsausiibung, AG 11/2013, s. 398.

414 Schneider, s. 527; Koch, Jens: Der Kapitalanleger als Corporate Governance-Akteur im Rahmen der

neuen §§134a ff. AktG, BKR 1/2020, s. 1; Grafl, Bernd/Nikoleyczik, Tobias: Shareholder Activism und
Investor Activism Typische Handlungsweisen aktivistischer Aktiondre und Investoren, angemessene
Vorbereitung und mogliche Reaktion der Zielgesellschaft, AG 3/2017, s. 60. Nitekim Almanya’daki
ve Japonya’daki kurumsal yonetim uygulamalarinin ABD ve Ingiltere’deki uygulamalara kiyasla daha
basarili olmasinin pay sahiplerinin aktif bir bi¢imde ortaklik yonetimine katilimidan kaynaklandigi
ifade edilmektedir (Lipton/Rosenblum, s. 218-219).

415 Kalss, Aktiengesetz, § 134b Rn. 25.
416 Bkz. dn. 109.

417 Menkul kiymet yatirim fonlarinca ydnetilen portfdylerin toplam biiyiikliigii 2023 yilinda ABD’de

33,604 trilyon Dolar, Japonya’da 2,225 trilyon Dolar, Ingiltere’de 2,018 trilyon Dolar’ken, Tiirkiye’de
yalnizca 54 milyar Dolar’dir (Tiirkiye Sermaye Piyasalar: Birligi: 2023 yili Tiirkiye Sermaye Piyasasi
Raporu, s. 22). Pay senedi yatirimi bakimindan ise, 2023 yilinda Japonya’daki fonlarin %92,8’1,
ABD’deki fonlarin %58,7’si, Ingiltere’deki fonlarin %51,2°si pay senedi fonuyken, Tiirkiye’deki
fonlarin yalnizca %5,3’1 pay senedi fonudur (Tiirkiye Sermaye Piyasalar: Birligi: 2023 yili Tiirkiye
Sermaye Piyasasi Raporu, s. 23). Ayrica Tiirkiye’deki menkul kiymet yatirim fonlarinin 2023 yilindaki
portfoy dagiliminda yurt i¢i pay senedi yatirim orant %12,1, yurt dis1 pay senedi yatirim orani ise
%?2,4’diir. Belirtmek gerekir ki yatirim fonlarinin son yillardaki portféy dagiliminda pay senedi
yatirimu arti gdstermektedir. 2019 yilinda %S5 ile portfoy dagilimi igerisinde altinci sirada olan yurt i¢i
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Biitiin bu verilerden hareketle Tiirkiye’deki ortakliklarin halka agiklik oranlarmin
diisiik oldugu, kolektif yatirim kuruluslarinin halka agik anonim ortakliklarin paylarina
yaptiklar1 yatirimin fazla olmadig1 gibi gerekgelerle kolektif yatirim kuruluglarinin pay
sahibi olduklar1 halka agik anonim ortakliklarin yonetimine katilmasina (katilimci pay
sahipligine) Tiirk sermaye piyasasinda ihtiyag olmadig diisiiniilebilir. Ancak belirtmek
gerekir ki katilimci pay sahipligi kolektif yatirnm kuruluslarini kurumsal yonetimin bir
aktorii haline getirerek halka agik anonim ortakliklarin kurumsal yonetimini iyilestirmeyi

ve giiclendirmeyi amacglamaktadir.

Kurumsal yonetim, halka agiklik oranlarinin yiiksek oldugu ortakliklarin yani sira
halka aciklik oranlariin diisiik oldugu ortakliklarda da uygulanmaktadir. Halka agiklik
oraninin yiiksek veya diisiik olmasi yalnmizca kurumsal yonetimin ortakliktaki
fonksiyonunu degistirmektedir. Halka agiklik oraninin fazla oldugu hallerde pay sahipleri
ile ortaklik yoneticileri arasindaki ¢ikar ¢atismalari, diisiik oldugu hallerde ise azinlik ve

cogunluk pay sahipleri arasindaki ¢ikar catigmalari artmaktadir*!®

. Kurumsal yonetim pay
sahiplerinin ortaklik yoneticileriyle ve diger pay sahipleriyle olan iligkilerini
dengelemektedir. Dolayisiyla, her iki sorun da kurumsal yonetimin kapsaminda
kalmaktadir*!®. Bu durumda aynmi hukuki ara¢ farkli amaglara hizmet edebilmektedir.
Ornegin, yonetim kurulundaki bagimsiz iiyeler halka agiklik orani yiiksek ortakliklarda
pay sahiplerinin ¢ikarlarina hizmet etmekteyken, halka agiklik orani diisiik ortakliklarda

azmligm haklarmin korunmasina araci olmaktadir*?°,

pay senetleri, 2023 yilinda %12,1’e yiikselmistir (bkz. Tiirkiye Sermaye Piyasalar: Birligi: 2023 yili
Tiirkiye Sermaye Piyasasi Raporu, s. 45).

418 Sehirali Celik (Kirca/Manavgat), C. 1, s. 254; Ringe, Stewardship, s. 100-101; Aguilera, Ruth/Crespi-
Cladera, Rafel: Global Corporate Governance: On the Relevance of Firms’ Ownership Structure,
JWB 2016, Vol. 51, s. 52-53. Tirkiye’deki anonim ortakliklarin halka agiklik oranlar1 dikkate
alindiginda, ortaya ¢ikabilecek ¢ikar catismalarinin agirlikli olarak ¢cogunluk ile azinlik pay sahipleri
arasinda yasanacagi yoniinde bkz. Sehirali Celik (Kirca/Manavgat), C. 1, s. 255.

419 Aguilera/Crespi-Cladera, s. 52.
420 Sehirali Celik (Kirca/Manavgat), C. 1, s. 254.
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Benzer durum kolektif yatirim kuruluglarinin halka agik ortakliklarin yonetimine
katilmasinda da s6z konusudur. Kolektif yatirim kuruluslar1 halka aciklik orani yiiksek
ortakliklarda ortakligin ¢ikarini kisa vadeci pay sahiplerinin ve yoneticilerin ¢ikarlarina

kars1 korumaktayken, halka agiklik orani diisiik ortakliklarda ortakligin ve diger pay

421

sahiplerinin ¢ikarin1 ¢ogunluk pay sahiplerinin ¢ikarlarina karsi korumaktadir™'. Zira

halka ac¢iklik orami diisiik ortakliklarda ¢cogunluk pay sahibi kendi ¢ikarini ortakligin

cikarina istiin tutmak isteyebilir ve bu yiizden ortakligin iyi ydnetilmemesine neden

422

olabilir Dolayisiyla, Tirkiye’deki halka agik anonim ortakliklarin  kurumsal

yonetimlerinin giiclendirilmesi i¢in kolektif yatirim kuruluslari pay sahibi olduklar1 halka

acik anonim ortakliklarin yonetimine katilmalidir*??,

Ayrica kanun koyucunun, halka ac¢ik anonim ortakliklardaki imtiyazli paylara ve
dolayisiyla halka agik anonim ortakliklarin yonetimine iliskin olarak SPKn m. 28/2

hiikmiinde benimsedigi yeni yaklasima deginmek gerekmektedir. SPKn m. 28/2’ye gore

424

SPKr’nin belirledigi esaslar™ cer¢evesinde, faaliyetlerinin makul ve zorunlu kildig:

haller sakli kalmak kaydiyla, mevzuata uygun olarak hazirlanmis finansal tablolarina gore
iist liste bes yi1l donem zarar1 eden halka agik ortakliklarda, oy hakkina ve yonetim

kurulunda temsil edilmeye iliskin imtiyazlar SPKr karartyla kaldirilabilmektedir**.

41 Ringe, Shareholder Activism, s. 6-9. 2009 yilinda Porsche ve VW’ nin birlesme islemleri sirasinda

Norges Bank Investment Management’in birlesme islemine iliskin itirazlart buna 6rnek olarak
gosterilmektedir (Ringe, Shareholder Activism, s. 8).

42 Ringe, Stewardship, s. 100.

423 Eklemek gerekir ki Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerin sermaye piyasalaria yatirim gelebilmesi,

diger bir ifadeyle sermaye piyasasinin yabanci yatirrmeilarin ilgisini gekebilmesi igin ABD ve Ingiltere
gibi para kaynagi giiclii olan iilkelerin énem verdigi kurumsal yonetim diizenlemelerinin ulusal
hukukta kabul edilmesi ve gelistirilmesi gerekmektedir [ Bueren, s. 1003, Pasl, Ali: Kurumsal Yonetim,
Tiirk Ticaret Kanunu Ekseninde Sermaye Piyasas1i Hukuku Toplant1 Serisi (Ed. Helvaci, Mehmet/Uzel,
Necdet/Sénmez, Numan/Ozsoy, Ahmet), Istanbul: On iki Levha Yayincilik, 2019, s. 229].

424 Bkz. Oy Hakkina ve Yonetim Kurulunda Temsil Edilmeye iliskin Imtiyazlarm Kaldirilmasina iligkin

Esaslar Tebligi (II-28.1) (RG. 10.01.2020, S. 31004).

425 Anilan hiikmiin bir benzeri miilga 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nda bulunmamaktaydi. Bu

ylizden, 6gretide kanun koyucunun halka agik anonim ortakliklarin yonetimine iliskin yeni bir yaklagim
benimsedigi ifade edilmektedir [Tok, Ahmet: Halka A¢ik Sirketlerdeki Imtiyaziarin SPK Tarafindan
Kaldwilmasina Iliskin Diizenlemenin Analizi, Sermaye Sirketleri Hukukunda Giincel Gelismeler
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Kanun koyucu, halka agik anonim ortakliklarda imtiyazlara yonelik bu
yaklasimmi su gerekgelerle agiklamistir: “Ulkemizde cogunlukla aile sirketlerinin
bulunmasi ve bu sirketlerin ozellikle yonetim hakimiyetini kaybetmeme adina c¢esitli
imtiyazlarla halka ag¢ilmast sonucu, bu gsirketlere sonradan ortak olan yatirimcilarin
yonetime katilma haklar: olduk¢a sinirl olmaktadir. Sirketlerin kétii yonetilmesi ve zarar
etmesine karsin yonetim kontroliiniin degigsmeyeceginin bilinmesi de mevcut yonetimleri
atalete ve rahathiga sevk etmekte, bu da girketlerin kotii yonetimini siirekli hale
getirmektedir. Bu maddede getirilen yenilik ile 6102 sayii Kanunda halka agik
ortakliklarda yonetim imtiyazim sinirlandiran maddenin®*® bir adim oniine gecilerek, iist
tiste bes yul zarar eden ortakliklarda yapilacak ilk genel kurul toplantisinda imtiyazlarin
kaldirilacagr hiikiim altina alimmistir. Soz  konusu diizenleme ile imtiyazsiz pay
sahiplerinin korunmast ilkesi gozetilerek; imtiyaza sahip gruplarin diger ortaklarin da
menfaatine uygun davranmasinin, belirli pay gruplarinin aday gosterdigi yonetim kurulu
tiyelerinin gozetiminin daha etkin bir sekilde yapilmasinin ve nihayetinde etkinsiz
yvonetimlerin degistirilerek gsirketi daha iyi ydnetecek kisilerin géreve gelmesinin

saglanmasi amaglanmigtir*’”,

SPKn m. 28/2 hiikmiiniin gerek¢esinden de anlasilacagi iizere, kanun koyucu
halka agik anonim ortakliklarin iyi yonetilmesini, ortaklik halka acildiktan sonra pay
sahibi olan ancak yonetimsel anlamda herhangi bir imtiyaza sahip olmayan pay
sahiplerinin (6rnegin kolektif yatirim kuruluglarinin) ortaklik yonetime katilmasini, halka

acik anonim ortakliklardaki mevcut yoneticilerin kotli yonetimlerinin engellenmesini,

Sempozyumu (Tebligler-Tartismalar) 19 Haziran 2019 (Ed. Aliskan, Murat/Mersin, Bilge
Utkan/Sarikaya, Sinan), Istanbul: On Iki Levha Yayincilik, 2020, s. 395].

46 Bkz. TTK m. 360/1.
427 Bkz. SPKn m. 28/2’nin gerekgesi.
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yonetim kurulu tyelerinin gbézetiminin daha etkin yapilmasini, ortakligi daha iyi

yonetecek kisilerin gdreve gelmelerini arzu etmektedir*?®.

Keza katilime1 pay sahipligi de kolektif yatirim kuruluslarina ortaklik yonetimini
gozetim rolii vermekte ve kolektif yatirnm kuruluslarini ¢esitli araglar1 kullanarak ortaklik
yonetiminde etkili olmaya tesvik etmektedir. Biitiin bunlar esasen ortakligin uzun vadeli
1yi bir sekilde yonetilmesiyle ilgilidir. Bu yiizden kanun koyucunun halka ac¢ik anonim
ortakliklarin nasil yonetilmesi gerektigine iliskin yaklasiminin katilimci pay sahipligiyle
uyumlu oldugu kanaatindeyiz. Diger bir deyisle, Tiirk hukukunda kolektif yatirim
kuruluglarinin pay sahibi olduklar1 halka agik anonim ortakliklarin ydnetimine
katilmasinin, kanun koyucunun halka acik anonim ortakliklarin iyi yonetilmesi

konusundaki ¢abasini tamamlayacagini diisiinmekteyiz.
5. Katihme1 Pay Sahipliginin Boyutlar:
a- Ekonomik Boyut

Kolektif yatirnm kuruluglarinin katilimei pay sahipligi kapsaminda halka agik

anonim ortakliklarin yonetimine katilmalarinin ekonomik boyutu ile ¢evresel, sosyal ve

429 Katilimer pay sahipliginin

yonetimsel boyutu olmak iizere iki boyutu bulunmaktadir
ekonomik boyutu, halka acik anonim ortakliklarda pay sahiplerine saglanan maddi
faydanin artirilmasidir. Bu durum pay sahiplerine dagitilan kar pay1 miktarinin artirilmasi

430 Halka agik anonim

ve payin borsa degerinin ylikselmesi seklinde gerceklesmektedir
ortakliklarda pay sahiplerine dagitilan kar payimin artirilmasinin ve payin borsa degerinin

yiikseltilmesinin hedeflenmesi esasen 6gretide pay sahibi degeri yaklasimi (shareholder

428 Benzer sekilde KYI m. 1.4.2°de oy hakkinda imtiyazdan kagiilacagi, buna karsilik oy hakkinda
imtiyazin varlig1 halinde halka agik paylarin sahiplerinin yonetimde temsilini engelleyecek nitelikteki

imtiyazlarin kaldirilacag ifade edilmistir.
429 Kleinmanns, s. 342.

430 Rose/Sharfiman, s. 1045; Redeke, s. 257; Heinen, s. 25; Klohn, s. 187.
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value approach/Shareholder-Value-Ansatz) olarak adlandirilmaktadir®!.

Pay sahibi
degeri yaklasimi, ortakliklarin 6zsermaye*? degerini artirmay1 amaglamaktadir*®. Zira
pay sahiplerine saglanan ekonomik faydanin, diger bir ifadeyle pay sahipleri i¢in yaratilan

degerin artirilabilmesi i¢in Oncelikle ortakliklarin 6zsermaye degerinin artirilmasi

gerekmektedir.

Katilimc1 pay sahipliginde, kolektif yatinm kuruluslart halka ac¢ik anonim
ortakliklarin yonetimine katilirken, ortaklik yoneticilerini ortakligin uzun vadeli
basarisim1 dikkate alan kararlar almasi yoniinde tesvik etmektedirler®*. Boylelikle
ortakliklarin, uzun vadeli yatirimlar yaparak, uzun vadeli kazanglarimi (karliliklarini)
artirmasi hedeflenmektedir**>. Bu durum her seyden 6nce ortakligin ¢ikarmadir. Ayrica
yatirimcilar alaninda 6nemli basarilara imza atan ortakliklarda pay sahibi olmak
isteyeceginden ortakliklarin paylarina yonelik talep ve dolayisiyla ortaklik paylarinin
borsa degeri artacaktir. Bununla birlikte katilimer pay sahipliginin ekonomik boyutu
kurumsal yonetim teorisiyle uyumludur. Zira kurumsal yonetim teorisinin nihai hedefi,
ortaklik faaliyetlerinin uzun vadeli ve rekabetci bir bicimde gelistirilmesi suretiyle genel

ekonomik diizenin istikrarini saglamaktir*3®.

Katilimer pay sahipliginin, pay sahibi i¢in yaratilan degeri gergekten artirip

artirmadigr konusunda yapilan arastirmalarda farkli sonuglara ulasilmistir. Bazi

B Albath, Christina: Shareholder Activism im Rahmen der Hauptversammlung Eine Untersuchung unter

Beriicksichtigung von aktienrechtlichen, kapitalmarktrechtlichen und praktischen Beschrinkungen,
Baden-Baden: Nomos Verlagsgesellschaft, 2022, s. 47.

42 Ozsermaye, ortakligin aktif toplamindan borglar1 ¢ikarildiktan sonra geriye kalan, ortakligin isletmeye

konu varligimi ifade etmektedir [bkz. Vergi Usul Kanunu (VUK) (RG. 10.01.1961, S. 10703) m.
192/1V].

Schmidt, Reinhard/Spindler, Gerald: Finanzinvestoren aus 6konomischer und juristischer Perspektive
Eine Betrachtung der Risiken, der Notwendigkeiten und Moglichkeiten einer Regulierung von Private
Equity und aktivistischen Hedgefonds aus okonomischer und gesellschafts-, kapitalmarkt- und
arbeitsrechtlicher Sicht, Baden-Baden: Nomos Verlagsgesellschaft, 2008, s. 94; Sharfiman, s. 837.

84 Dahmen, Lennart: Pflichten von Vermégensverwaltern und institutionellen Anlegern nach dem

Entwurf eines Gesetzes zur Umsetzung der zweiten Aktiondrsrechterichtlinie, GWR 7/2019, s. 117.
B35 Albath, s. 47.
46 Lipton/Rosenblum, s. 189 ve 192; Heinen, s. 25.
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arastirmalarda deger artis1 gézlemlenmesine ragmen bazilarinda benzer bir artis tespit
edilememistir*’’. S6z konusu arastirmalarda benzer sonuglara erisilememesinin nedeni,
pay sahiplerine saglanan ekonomik fayda ile katilimci pay sahipligi arasinda gercekten

438 Katilimei

nedensel bir baglant1 olup olmadiginin kesin olarak tespit edilememesidir
pay sahipliginin uygulamadaki etkisi kesin bir sekilde kanitlanamamis olsa da katilimci
pay sahipligi kolektif yatirirm kuruluslarinin yatirirm davraniglarini ortakliklart uzun
vadede basarili kilmaya ve kazanclarim1 artirmaya yonlendirecek sekilde degistirmeyi
hedeflemektedir. Ayrica etkili bir kurumsal yonetim mekanizmasi bulunan, diger bir
ifadeyle iyi yonetilen ortakliklarin, degerlerinin arttifini1 ispat eden bircok c¢alisma

bulunmaktadir**®

ve katilimci pay sahipligi halka agik anonim ortakliklarin kurumsal
yoOnetimini iyilestirmeyi ve gliglendirmeyi, dolayisiyla ortakliklarin degerlerini artirmay1

amagclamaktadir.
b- Cevresel, Sosyal ve Yonetimsel Boyut

Katilimc1 pay sahipliginin ayni zamanda cevresel, sosyal ve yonetimsel
(enviromental, social, governance/ESG) bir boyutu da bulunmaktadir. Kolektif yatirim
kuruluslar1 pay sahibi olduklar1 halka agik anonim ortakliklarin yonetimine katilirken
ekonomik faydanin yani sira ortakliklarin faaliyetlerindeki ¢evresel, sosyal ve yonetimsel
fayday1 da artirmay1 amaglamaktadirlar (ESG Stewardship). Katilimci pay sahipliginin
cevresel, sosyal ve yonetimsel boyutu ilk bakista ortakliklar hukukunda uzun zamandir

var olan kurumsal sosyal sorumluluk (Corporate Social Responsibility/CSR) kavrami ve

BT Inci, s. 106-107.
B8 Inci,s. 107.

9 Forstmoser, Exit oder Voice, s. 803; Heinen, s. 16.
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bu kavramin ortakliklar tizerindeki etkisiyle iliskilendirilebilir, ancak ikisi arasinda yakin

bir iliski bulunsa da aralarinda bazi temel farkliliklar bulunmaktadir*4°.

Kurumsal sosyal sorumluluk kavraminin kékenleri 1930’11 yillarda baslayan ve
anonim ortakliklarin hangi amag(lar)la yonetilecegini konu alan tartismalara

dayanmaktadir**!

. Zaman igerisinde, ortakliklarin toplumun 6nemli bir pargasi oldugu ve
bu yiizden ortakliklarin, ekonomik bir amacin yani sira birtakim sosyal, ekolojik veya etik
amagclarn izleyerek de icerisinde bulundugu topluma katki saglayabilecegi kabul
edilmistir**?, Kurumsal sosyal sorumluluk, ortakliklarin ydnetimini esas almakta ve
ortakliklarin hesap verilebilirlik anlayisiyla faaliyet gostererek, etik ilkeler 1siginda

kazang saglamasini tesvik etmektedir**®

. Ortaklik yoneticileri, ortaklik yonetiminde
izledikleri politikalar aracilifiyla bazi sosyal sorumluluklari yerine getirmeye

calismaktadirlar.

Katilimcr pay sahipliginin cevresel, sosyal ve yonetimsel boyutu ise 2010’11
yillardan itibaren pek c¢ok iilkede kabul gormeye baslayan siirdiiriilebilir finans
(sustainable finance) yaklasimindan kaynaklanmaktadir. Kiiresel finansal sisteminin
tamamm kapsayacak bir doniisiime*** isaret eden siirdiiriilebilir finans yaklagimi,

finansal piyasalardaki uygulamalarda, iirlinlerde, politikalarda cevresel, sosyal ve

40 Macneil, lain/Esser, Irene-Marie: From a Financial to an Entity Model of ESG, EBOR 2022, Vol. 23,
s. 10; Weller, Marc-Philippe/Benz, Nina: Klimaschutz und Corporate Governance, ZGR 4-5/2022, s.
569.

41 Macneil/Esser, s. 12-13.

42 Bu degisim dgretide ortakliklarin kir maksimizasyonu (tek kdrlilik ilkesi/eine Bottom Line) amacinm

yanina sosyal sorumluluk ve ¢evresel sorumluluk amaclarinin da eklendigi (ii¢ karlilik ilkesi/Triple-
Bottom-Line) seklinde yorumlanmaktadir (Forstmoser, Gewinnmaximierung oder soziale
Verantwortung?, s. 212).

43 Macneil/Esser, s. 11 ve 16.
4442007-2009 yillar1 arasinda yasanan kiiresel ekonomik kriz finansal piyasalardaki bu doniisiimii

hizlandirmistir (Macneil/Esser, s. 16).
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yonetimsel faktorlerin**® dikkate alinmasi seklinde tamimlanmaktadir*®. Boylelikle
sermayenin uzun vadeli ve siirdiiriilebilir yatirimlara kanalize edilmesi

hedeflenmektedir**’.

Stirdiiriilebilir finans ortakliklar hukukuna ve sermaye piyasasi hukukuna bir¢ok

448

yenilik getirmistir Bu yeniliklerden biri de pay sahiplerinin (kolektif yatirim

kuruluglarinin) halka acik ortakliklarin yonetimini siirdiiriilebilirlige tesvik etmesi ve

49 Katilime1 pay sahipliginin cevresel,

yoOnetimin faaliyetlerini bu anlamda gézetmesidir
sosyal ve yonetimsel boyutu, kurumsal sosyal sorumluluktan farkli olarak ortaklik
yoneticilerine degil, pay sahiplerine (kolektif yatirim kuruluslarina) odaklanarak onlarin

yatirim davranislarini degistirmeye ¢alismaktadir®.

Katilimer pay sahipliginin ¢evresel, sosyal ve yonetimsel boyutu esasen
ortakliklarin ekonomik performansiyla ilgili bir yaklasimdir. Kolektif yatirim kuruluslari,
pay sahipligi haklarin1 ve diger araglar1 kullanarak, ortakliklar bakimindan c¢evresel,
sosyal ve yonetimsel faktorlerden kaynaklanabilecek ekonomik risklerin ortaklik

yonetimi tarafindan dikkate alinmasini saglamakta ve ortaklik yonetiminin kararlarini ve

45 Cevresel faktorler arasinda iklim degisikligi, karbon emisyonu, ¢evre kirliligi, enerji etkinligi, atik

yonetimi, biyolojik cesitlilik, ormanlarin yok edilmesi ve su kitligt gibi konular; sosyal faktorler
arasinda insan haklari, iscilerin ¢alisma kosullari, iscilerin is yeri yonetimine katilmasi, cinsiyet
cesitliligi, halkla iligkiler, ¢ocuk is¢iler, modern kolelik gibi konular; yonetimsel faktorler arasinda ise
ortaklik yonetiminde cinsiyet esitligi, ortakliklarda yoneticilere 6denen iicretler, pay sahipleri ve diger
menfaat gruplari ig¢in denetleme ve seffaflik, ortakliklarin riisvet ve yolsuzluk politikalari, lobi
faaliyetleri, politik eylemler gibi konular bulunmaktadir (Gary, s. 734, dn. 3).

46 Birkmose, Hanne: From Shareholder Rights to Shareholder Duties - A Transformation of EU
Corporate Governance in a Sustainable Direction, JELEMI 2018, Vol. 5, No. 2, s. 71; van Qostrum,
Chris: Sustainability Through Transparency and Definitions: A Few Thoughts on Regulation (EU)
2019/2088 and Regulation (EU) 2020/852, ECLJ 2021, Vol. 18, No. 1, s. 15.

W Avrupa Komisyonu, Siirdiiriilebilir Kalkinmanin Finansmani Eylem Plan, p. 1.

48 S6z konusu yenilikler igin bkz. Deliktas, Emre Ali: Avrupa Birligi’'nin Sirdiiriilebilir Finans

Diizenlemeleri Perspektifinden Sermaye Piyasasi Kurulu Tarafindan Yayimlanan “Yesil Bor¢lanma
Araci, Sirdiiriilebilir Borglanma Araci, Yesil Kira Sertifikasi, Sirdiiriilebilir Kira Sertifikasi
Rehberi’ne Bakis, GUHFD 2023, C.1, s. 916-944.

449 Ringe, Wolf-Georg: Investor-led Sustainability in Corporate Governance, ECGI 2021, Working Paper

No: 615/2021, s. 5; Bowley, Tim/Hill, Jennifer: The Global ESG Stewardship Ecosystem, EBOR 2024,
Vol. 25, No. 2, s. 233.

B0 Macneil/Esser, s. 10, 16 ve 19; Weller/Benz, s. 601; Ringe, Sustainability, s. 2; Moslein,
Florian/Sorensen, Karsten Engsig: The Commission’s Action Plan for Financing Sustainable Growth
and Its Corporate Governance Implications, ECLJ 2018, Vol. 15, No. 6, s. 225.
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uygulamalarmi bu riskler kapsaminda takip etmektedir**'. Gergekten de ortakliklar
cevresel, sosyal ve yonetimsel faktorlerden kaynaklanabilecek bir¢cok ekonomik riskle
kars1 karsiyadir. Ortakliklarin karsilasabilecekleri risklerden ilki fiziksel risktir. Dogal
afetler (firtina, yangin, sel ve kuraklik gibi) ve degisen iklim kosullarinin neden oldugu
diger sorunlar (deniz seviyelerinin yiikselmesi, toprak ve okyanuslarin asitlenmesi,
kirlilik, biyogesitliligin azalmasi gibi) ortakliklarin sahip oldugu varliklarin degerlerini,
piyasaya arz ettikleri mal ve hizmetlerin maliyetini ve fiyatini, ortaklik biinyesinde

calisan iscilerin verimliligini etkilemektedir**?

. Ornegin; deniz seviyelerinin yiikselmesi
turizm faaliyetinde bulunan ortakliklar i¢in, asir1 yagis veya kuraklik tarimsal iiriin lireten
ortakliklar i¢in, ortakliklarin maruz kaldiklar1 risklerin artmasi ise sigortacilik

faaliyetinde bulunan ortakliklar i¢in finansal bir risk barindirmaktadir®>

Ikinci risk, ortakliklarin siirdiiriilebilirlikle ilgili gelismelere uyum saglayamamasi

riskidir**,  Giiniimiizde alisilmis (klasik) bazi iiretim-tiiketim faaliyetleri artik
degismektedir. Ornegin, ulasimda fosil yakit kullan araglar yerine elektrikli araglar tercih
edilmeye baslanmistir. Bu durum enerji ve hammadde kullaniminda birtakim degisikleri
beraberinde getirmektedir. Ancak ortakliklarin s6z konusu degisime uyum
saglayamamasi -otomobil iireticisi bir ortakligin, hala fosil yakit tiikketen otomobiller
iiretmesi-, ortakliklarca {iretilen mal ve hizmetlerin miisteriler tarafindan tercih
edilmemesine ve dolayisiyla soz konusu ortakliklarin kazanglarinin azalmasina -veya

zarar etmelerine- yol agmaktadir>.

Bu ylizden otomobil iireten ortakliklarin
sektorlerinde elektrikli arag¢ lireten ortakliklarla (6rnegin 7esla Incorporated) rekabet

edebilmesi i¢in elektrikli araglar konusunda arastirma ve gelistirme faaliyetlerinde

1 Macneil/Esser, s. 11 ve 14.

2 Alexander, Kern: Banking Regulation and Environmental Sustainability, AC 2015, No. 104, s. 3.
43 Arriba-Sellier, Nathan: Turning Gold Into Green: Green Finance in the Mandate of European
Financial Supervision, CMLR 2021, Vol. 58, No. 4, s. 1132.

B4 Alexander, s. 3.

85 Arriba-Sellier, s. 1133-1134.
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456

bulunmasi ve belki de bir bulus ortaya koymasi gerekmektedir*®. Ancak kisa vadeci

davrandiklar1 i¢in arastirma ve gelistirme faaliyetlerine yeteri kadar 6énem vermeyen

yoneticilerle bu hedefe ulasmak miimkiin gdriinmemektedir®’.

Ucgiincii risk, ortakliklarin siirdiiriilebilir nitelikte olmayan eylemleri nedeniyle
hukuki sorumluluk riskiyle kars1 karsiya olmasidir**®. Ortakliklar, yiiriittiikleri faaliyetler

sonucunda ¢evresel zarara neden olduklarinda, tazminat davalar1 ve idari para cezalariyla

459

karsilasmaktadirlar®®®. Ozellikle son zamanlarda siirdiiriilebilir olmayan faaliyetleri

nedeniyle ortakliklara karst agilan davalarda biiyiik bir artis gdzlemlenmektedir*®®. Bu
yiizden kolektif yatirim kuruluslar ortaklik yoneticilerinin ¢evresel, sosyal ve yonetimsel
konularda bilingli davranmasini saglayarak, onlarin siirdiiriilebilir olmayan eylemlerde

bulunmasini (zararin meydana gelmesini) engellemeyi amaclamaktadir®®!.

Katilime1 pay sahipligi, kurumsal sosyal sorumlulukta uygulanmakta olan ahlaki
sorumluluk anlayisini, risk ydnetimi anlayisina g¢evirmektedir*®?. Boylelikle cevresel,

sosyal ve yonetimsel faktorlerden kaynaklanabilecek ekonomik riskler azaltilarak

463

ortakliklarin uzun vadedeki gelirlerinin artmas1 hedeflenmektedir*™’. Katilimc1 pay

sahipliginin gevresel, sosyal ve yonetimsel boyutunda oncelik risk ve kazang konularina

verilmekte, ¢evresel, sosyal ve yonetimsel kazanimlar ise dolayli olarak

464

gerceklesmektedir Kisaca yonetimde ESG’yi benimseyen halka ag¢ik anonim

456 Freiberg, David/Rogers, Jean/Serafeim, George: How ESG Issues Become Financially Material to

Corporations and Their Investors, HBSAMU 2020, Working Paper No. 20-056, s. 26-27.
Siirdiiriilebilir finansin ortakliklarin yenilesim (inovasyon) giiclinii artiracagt yoniinde bkz. Mittwoch,
Anne-Christin: Nachhaltigkeit und Unternehmensrecht, ACP 2-4/2023, s. 669.

47 Bkaz.
Alexander, s. 3.
459 Bkz. Ikinci Boliim, II, E, 5.

460 Sjdfjell, Beate: Reforming EU Company Law to Secure the Future of European Business, ECFR 2021,

Vol. 18, No. 2, s. 217.
461 Foerster, Anita: Climate Justice and Corporations, KILJ 2019, Vol. 30, No. 2, s. 307.
462 Macneil/Esser, s. 15-16.
463 Macneil/Esser, s. 11.

4% Macneil/Esser, s. 20.
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ortakliklar baskalarina zarar vermeden kazang elde etmektedirler*®. Ornegin,
ortakliklarin faaliyetleri nedeniyle c¢evresel zararlarin meydana gelmesi Onlenerek
ortakliklarin hukuki sorumluluk riskiyle karsi karsiya kalmamasi engellenirken, ayni

zamanda telafisi zor ve zaman alan ¢evresel zararlar ortaya ¢ikmadan dnlenmektedir.

Katilimc1 pay sahipligini benimseyip halka acik anonim ortakliklarin ¢evresel,
sosyal ve yonetimsel performanslarim1 iyilestirmeye calisan kolektif yatirim
kuruluslarinin sayisinin hizli bir sekilde artt1§1*®, bununla birlikte kolektif yatirim
kuruluslarina yatirim yapan yatirimeilar arasindan, yatirimla birlikte ¢evresel, sosyal ve
yonetimsel anlamda olumlu etki yaratmak isteyenlerin sayisinin da giin gectikce arttigi

cesitli arastirmalarda belirlenmistir*¢’

. Ayrica kolektif yatirim kuruluslarinin pay sahibi
olduklar1 ortakliklarda siirdiiriilebilir yatirim yapilmasi yoniinde taleplerde bulunmasinin,
ortakliklarin siirdiiriilebilirlik performanslarini artirdigt birgok arastirmada tespit
edilmisse®®® de katilime1 pay sahipliginin gercekten uzun vadeli ekonomik bir kazang
saglaylp saglamadigi konusu hala kesin olarak tespit edilememis olup, bu yondeki

arastirmalar devam etmektedir*®’.

6. Katilnmc1 Pay Sahipliginde Kullanilan Araclar
a- Genel Olarak

Kolektif yatirim kuruluslari, pay sahibi olduklar1 halka agik anonim ortakliklarin
yonetimine katilirken birbirinden farkli araglardan yararlanmaktadirlar. Tespit

edebildigimiz kadariyla 6gretideki cogunluk s6z konusu araglari “hukuken diizenlenen

465 Bachmann, Gregor: Zielsetzung und Governance von Unternehmen im Lichte der Klimaverantwortung,

ZHR 2-3/2023, s. 180-181.
466 Ringe, Sustainability, s. 20; Bowley/Hill, s. 235.
47 Ringe, Sustainability, s. 13-14.

468  Ringe, Sustainability, s. 18; Lopez-De-Silanes, Florencio/Mccahery, Joseph/Pudsched!, Paul: ESG
Performance and Disclosure: A Cross-Country Analysis, SILS 2020, Vol. 2020, No. 1, s. 221.

469 Ringe, Sustainability, s. 14.
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araclar” ve “hukuken diizenlenmeyen araglar” olmak {izere iki alt baslik altinda tasnif

etmektedir®’°,

29 <e

Forstmoser ise “pay sahipligi haklarinin kullanilmas1”, “yonetim kurulunda yer
alma” ve “ortaklik yonetimiyle gayri resmi temaslar” olmak tizere iiclii bir baslik altinda

471

toplamaktadir®’’. Forstmoser bdyle bir ayrim yapmis olsa da esasen icerik olarak,

“yonetim kurulunda yer alma” basghigi haricinde, diger ayrim ile aralarinda temel bir

99 ¢¢.

farklilik bulunmamaktadir. Zira “hukuken diizenlenen araglar” “pay sahipligi haklarinin
kullanilmasma™; “ortaklik yoOnetimiyle gayri resmi temaslar” ise ‘“hukuken

diizenlenmeyen araglara” isaret etmektedir.

Bu calismada katilimci1 pay sahipliginde kullanilan araclar yonetim kurulunda yer
alma, pay sahipliginden kaynaklanan haklar ve hukuken diizenlenmemis araglar basliklar
altinda ele alinacaktir. Belirtmek gerekir ki asagida yapilacak a¢iklamalarda katilime1 pay
sahipliginde kullanilabilecek biitiin araclar genel hatlariyla ve bazi 6rnek olaylarla
tanitilacak, ancak s6z konusu araglarin uygulanmasinda karsilasilabilecek hukuki sinirlar

calismamizin son boliimiinde (dordiincii boliimde) detayl bir sekilde ele alinacaktir.
b- Yonetim Kurulunda Yer Alma

Kolektif yatirim kuruluslar1 pay sahibi olduklari halka agik anonim ortakliklarin
yonetim kurulu tiyesi olabilirler. Ancak bu ihtimal teorik olarak miimkiin olsa da
uygulamada bir¢ok sorun yaratacaktir. Zira kolektif yatirim kuruluslari halka agik anonim
ortakliklarda yonetim kurulu iiyesi olduklarinda, ortakliga karsi sadakat ve Ozen
ylkiimliiliigiine tabi olacaklardir (TTK m. 369/1). Portfoy isletmeciligi faaliyeti

dolayisiyla birgok ortaklikta pay sahibi olan kolektif yatirim kuruluslarinin ayn1 zamanda

470 Bassler, Moritz: Die Bedeutung von institutionellen Anlegern fiir die interne Corporate Governance
ihrer Beteiligungsunternehmen Inhalt und rechtliche Grenzen des institutionellen Anlegeraktivismus,
Baden-Baden: Nomos Verlagsgesellschaft, 2015, s. 121 ve s. 398; Ringe, Stewardship, s. 96; Bunz, s.
1050; Hell, s. 340; Inci, s. 109; Schockenhoft/Culmann, s. 299.

411 Forstmoser, Exit oder Voice, s. 795-799.
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s0z konusu ortakliklarda yonetim kurulu {iyesi olmalar1 ise sadakat ve 6zen borcunun

ihlaline neden olabilecektir*’?.

Ayrica kolektif yatinm kuruluslarinin  yonetim kurulu iiyesi olmalari,
portfoylerinde yer alan ve kendilerinin de yonetiminde bulundugu halka agik anonim
ortakliklarin paylarmin satilmasi (portféyden ¢ikarilmasi) konusunda kolektif yatirim
kuruluslarinin yatirim karar1 verme &zgiirliigiinii sinirlandiracaktir*’®. Gergekten de halka
acik anonim ortakliklarda yonetim kurulu iiyesinin ortaklik paylariyla ilgili yaptigi alim
satim islemlerinin sermaye piyasasi aracinin degerini, fiyatini veya yatirimeilarin yatirim
kararlarini etkileyebilecek nitelikte oldugu kabul edilmis ve bu islemler ODT icerisinde
icsel bilgilere iliskin esaslar baslig1 altinda diizenlenmistir. Buna gore kolektif yatirim
kuruluslarinin pay sahibi olduklar1 halka a¢ik anonim ortakliklarda ayn1 zamanda yonetim
kurulu iiyesi olduklarinda, kuruluslar ODT m. 11/2’de belirtilen yillik toplam parasal

sinir1 agan alim-satim islemleri kamuya agiklanmak zorunda olacaktir (ODT m. 11).

Kolektif yatirnm kuruluslart kamuya yapacaklar1 aciklamanin yani sira Piyasa
Bozucu Eylemler Tebligi*’* (VI-104.1) (PiBET) m. 4’te diizenlenen duyarli dénemlerde
islem yapmama yiikiimliiliigiine tabi olacaklardir. Buna gore ihragcilar tarafindan
diizenlenen finansal tablo ve raporlar ile bagimsiz denetim raporlarinin hazirlandig: hesap
doneminin bitimini izleyen giinden s6z konusu tablo ve raporlarin mevzuata uygun
sekilde kamuya duyurulmasina kadar gegen siire (1. duyarli donem) igerisinde, yonetim
kurulu {tiyelerinin ilgili sermaye piyasasi araglarinda islem yapmalar1 piyasa bozucu
eylem olarak degerlendirilmektedir (PiBET m. 3/1-¢ ve 4/3). Buna ek olarak PiBET 4/4’te

belirtilen bilgilerin kesinlesmesinden mevzuata uygun sekilde kamuya duyurulmasina

412 Forstmoser, Exit oder Voice, s. 798-799. Aymi yonde bkz. Heinen, s. 32-33. Ayrica 1996 yilinda
yapilan bir arastirmada kolektif yatirnm kuruluslarinin yaklasik %80’inin, pay sahibi olduklari
ortakliklarda yonetim kurulu {iyesi olmaya kars1 ¢iktiklar1 tespit edilmistir (Forstmoser, Exit oder
Voice, s. 799; Fisch/Sepe, s. 887).

473 Forstmoser, Exit oder Voice, s. 798-799.

474 RG. 21.01.2014, S. 28889.
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kadar gegen siire (2. duyarli donem) igerisinde, ortaklik yonetim kurulu tiyelerinin ilgili
sermaye piyasast araglarinda islem yapmalar1 piyasa bozucu eylem olarak

degerlendirilmektedir.

Goriildugi lizere anilan hiikiimlerde iki farkli duyarli donem tespit edilmis ve bu
donemlerde yonetim kurulu iyelerinin ilgili sermaye piyasasi araglarinda (6rnegin
ortaklik paylarinda) islem yapamayacaklari, diger bir ifadeyle alim ve satim
yapamayacaklari, aksi halde yaptiklar1 islemin piyasa bozucu eylem olarak
nitelendirilecegi kabul edilmistir. Boyle bir durumda SPKr tarafindan idari para cezasi
verilmektedir (SPKn m. 104/1). Bu durum karsisinda halka ac¢ik anonim ortakliklarda
yonetim kurulu tiyesi olan kolektif yatirim kuruluslar1 duyarli donemlerde yonetim kurulu
tiyesi olduklar1 ortakliklarin sermaye piyasasi araclarinda alim ve satim islemi
yapamayacaklardir. Baska bir deyisle, kolektif yatirnm kuruluslarinin yatirnm karari

verme Ozgiirliikleri anilan donemler i¢in sinirlanacaktir.

Ayrica kolektif yatirim kuruluglart halka agik anonim ortakliklarda yonetim kurulu
iiyesi olduklarinda Yéneticilerin Net Alim Satim Kazanglarmm ihraggilara Odemeleri
Hakkinda Teblig*’® (VI-103.1) (YKIOHT) hiikiimlerine tabi olacaklardir. Anilan teblig
halka ag¢ik anonim ortakliklarda, ortakligin igsel bilgilerine konumlar1 geregi daha erken
ve daha kolay erisimi olanlarla bu bilgilere kamuya duyurulduktan sonra ulasabilen
yatirimeilar arasindaki firsat esitsizliginin ortadan kaldirmay1 amaglamaktadir (YKIOHT
m. 1/1). Buna gore ortakliklarin yoneticileri, herhangi bir alt1 aylik donem igerisinde ilgili
sermaye piyasast araglarinda (6rnegin ortaklik paylarinda) gerceklestirdikleri alim ve
satim veya satim ve alim islemlerinden kazang elde etmeleri durumunda s6z konusu net

kazanc1*’®, elde edilmesinden itibaren otuz giin icerisinde ortakliga Odemekle

45 RG. 12.12.2013, S. 28849.

476 Net kazang, alim satim islemleri sonucunda elde edilen kazangtan gerceklestirilen islemler i¢in 6denen
aracilik komisyonlar1 ve islem vergileri diisiilerek ulasilan tutar1 ifade etmektedir (bkz. YKIOHT m.
4/1-h).
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yiikiimliidiirler*’” (YKIOHT m. 5/1). Aksi halde SPKr, anilan menfaatin iki kat1 tutarinda
idari para cezas1 vermektedir (SPKn m. 103/4; YKIOHT m. 5/2). Bu durumda, kolektif
yatirim kuruluslar pay sahibi olduklar: ortakliklarda yonetim kurulu tiyesi olduklarinda,
alt1 ay veya daha kisa siirede ortaklik paylarinda al-sat islemi yaparak kazang elde
ettiklerinde, s6z konusu kazanci ortakliga iade edeceklerdir. Bu durum da kolektif yatirim

kuruluglarinin yatirim karar1 verme 6zgiirliikklerini sinirlandirmaktadir.

Kolektif yatirim kuruluslarinin ortakliklarin yonetim kurulunda yer almasi konusu
hem O6gretide ¢ogunluk tarafindan desteklenmediginden hem de yukarida izah edilen
gerekcelerden dolay1 daha fazla ele alinmayacaktir. Nitekim emeklilik yatirim fonlari
bakimindan fonlarin paylarin1 satin aldiklar1 ortakliklarin  yonetimlerinde temsil
edilemeyecegi acikca ifade edilmistir (EmekYFY m. 22-1/1). Eklemek gerekir ki kolektif
yatirim kuruluslart halka agik anonim ortakliklarin yonetim kurullarinda bizzat yer
almasalar da asagida aciklanacagi lizere ortakliklarin yonetim kurulu iiyelerinin

secilmesinde veya gorevden alinmasinda farkli bicimlerde etkili olabilmektedirler.

c- Pay Sahipliginden Kaynaklanan Haklar

i- Giris

Pay sahipligi haklari, degisik agilardan siniflandiriimakla®’® birlikte, konusu
bakimindan mali haklar (financial rights/die Vermogensrechte) ve idari haklar
(administrative rights/die Verwaltungsrechte) olmak iizere ikiye ayrilmaktadir*’. idari
haklar, ortakliga sermaye getirerek risk alan pay sahiplerinin korunmasi ve ortaklik

480

yonetimine katilmalari igin verilmektedir**®. Ornegin, pay sahiplerinin anonim ortakliga

477 Sz konusu yiikiimliiliik tiizel kisi veya tiizel kisileri temsilen atanan yoneticiler igin de

uygulanmaktadir (bkz. YKIOHT m. 5/3).

478 Simiflandirmalar icin bkz. von der Crone, s. 369-371; Béckli, Aktienrecht, s. 49, Rn. 90; Forstmoser/Meier-
Hayoz/Nobel, s. 474-475.
479 Bassler, s. 122; Konularina gore pay sahipligi haklar1 i¢in bkz. Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar

Hukuku I, s. 686-687.

40 Bassler, s. 122.
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getirdikleri sermayeyle (iistlendikleri riskle) orantili olarak oy hakkina sahip olmalari bu

durumun goriiniis bicimlerinden biridir*®!.

Idari haklar ortakligin ydnetimi iizerinde dogrudan bir etkiye sahip olmasa da pay
sahiplerine ortakliklarin yonetimine dolayli olarak katilmalarinda bir¢ok firsat
sunmaktadir*®?. Idari haklarin kullanilmas1 zorunlu degildir, ancak kolektif yatirim
kuruluslar1 katilime1 pay sahipligi kapsaminda hem halka agik anonim ortakliklarin daha
1yi yonetilmesi hem de kendilerine yatirim yapan yatirimcilarin menfaatlerinin korunmasi

bakimindan gerekli oldugu durumlarda séz konusu haklari kullanmaktadirlar*®?,

Pay sahipleri ortaklik islerine iliskin haklarim1 kural olarak genel kurulda
kullanmaktadirlar (TTK m. 407/1). Anonim ortakliga iliskin bazi kararlarin genel kurulda

84

alinmas1 zorunlu oldugu i¢in*®* pay sahipleri genel kurullar {izerinden anonim

ortakliklarin yonetiminde etkili olmaktadir.
ii- Oy Hakki

Katilime1 pay sahipligi kapsaminda, kolektif yatirim kuruluslarinin ortaklik genel
kurullarinda kullanabilecekleri idari haklardan en 6nemlisi oy hakkidir; ¢iinkii pay
sahiplerinin ortaklik yonetimine katilimlar1 oy kullanimiyla birlikte goriintir héle

gelmektedir?®®

. Gergekten de anonim ortaklik paylarinin uzun vadeli bir sermaye piyasasi
aract oldugu ve bu yiizden pay sahiplerine, diger sermaye piyasasi araglari sahiplerinden

farkl olarak, anonim ortakliklarin yonetiminde ve ortaklik stratejisinin belirlenmesinde

Bl Bassler, s. 199; Ringe, Hedge Funds, s. 1032-1033; von der Crone, s. 368, Rn. 760.

482 Heinen, s. 30; Albath, s. 168; Nicolai, Alexander/Thomas, Thomas: Investoren-Aktivismus — Ursachen

und Auswirkungen, WiSt 1/2004, s. 22; Thaeter, Ralf/Guski, Roman: Shareholder Activism:
Gesellschaftsrechtliche Schranken aktiven Aktiondrsverhaltens, AG 9/2007, s. 302.

483 Bassler, s. 122.
484 Ornegin bkz. TTK m. 408.

45 Birkmose, Hanne: You can Lead a Horse to Water, But can You Make it Drink? Institutional

Shareholders and Corporate Voting, UBLR 2009, Vol. 20, No. 5, s. 718; Bassler, s. 199;
Thaeter/Guski, s. 302; Hell, s. 340; Benicke, s. 893-894; Bockli, Aktienrecht, s. 1111, Rn. 245.
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kullanilmak iizere oy hakki tanindig1 ifade edilmektedir*®. Pay sahipleri, ortakliklarin
genel kurullarinda miizakere edilen giindem maddelerinin kabul edilmesi veya
reddedilmesi yoniindeki iradelerini oy haklarini kullanarak agiklamakta ve ortaklik genel

kurullarinda alinacak kararlarin belirlenmesinde etkili olmaktadirlar*®’.

Oy hakki, aksi esas sézlesmede 6ngoriilmedikce paylarin toplam itibari degeriyle
orantili olarak kullanildigindan (TTK m. 434/1), pay sahiplerinin oy haklarini1 kullanarak
ortakliklarin yonetiminde etkili olabilmeleri sahip olduklari pay miktarina baglidir.
Kolektif yatirim kuruluslarinin halka agik ortakliklarda edinebilecekleri pay miktar
bakimindan bazi iist sinirlar bulunsa®®® da birden fazla kolektif yatirrm kurulusunun aym
ortaklikta pay sahibi olmasi oy haklarmin etkin bir bigimde kullanilmasina imkan

489

tanimaktadir Hatta birden fazla kolektif yatinm kurulusunun ortaklik genel

kurullarinda birlikte hareket etmesinin, farkli bakis agilarina ve bilgilere sahip kolektif

yatirim kurulus temsilcilerini bir araya getirecegi ve bu durumun ortaklifin gelecegini

olumlu bir bicimde etkileyecegi ifade edilmektedir*®.

Genel kurulun devredilemez gorev ve yetkileri arasinda bulunan yonetim kurulu

tiyelerinin se¢ilmesi ve gorevden alinmasi (TTK m. 408/2), katilime1 pay sahiplerinin oy

491

haklarin1 kullanmalarinda biiyiik bir 6nem arz etmektedir™". Zira anonim ortakliklar

6 Avrupa Birligi Siirdiiriilebilir Finans Uzmanlar Grubu, s. 46.

4“7 Bassler, s. 199.
488 Bkz. Birinci Boliim, 111, B.
49 Birkmose, Voting, s. 718; Faure, s. 105.

Faure, s. 105-106. Katilimc1 pay sahipligiyle birlikte, Almanya’daki halka ag¢ik ortakliklarin genel
kurullarina katilimlarin %45°lerden %60’lara yaklastigi, ancak bu oranin ingiltere ve Fransa gibi
iilkelere kiyasla hala geride oldugu belirtilmektedir (Bassler, s. 224-225; Zubrod, s. 15; Ringe,
Stewardship, s. 97). Tiirkiye’de BIST 30’da yer alan ortakliklarin 2024 yilinda yaptiklar1 genel kurul
toplantilarmin hazirun listelerini inceledigimizde, toplantida hazir bulunanlarin toplam paylarim
ortakliklarin sermayesine oranladigimizda sonuglarin diisiik olmadigini belirtmeliyiz. Gergekten de
BIST 30°daki ortakliklarda pay sahiplerinin genel kurula katilim orani ortalama %70,05°dir (BIST
30’da yer alan ortakliklarin genel kurul toplantilarina katilanlarin listeleri igin bkz.
https://www .kap.org.tr/tr/). Eklemek gerekir ki s6z konusu ortakliklarin paylarinin ortalama fiili
dolagim orani ise %39,96’dir (BIST 30’da yer alan ortakliklarin fiili dolagim oranlar1 hakkinda bkz.
https://www.vap.org.tr/fiili-dolasim-raporu).

O Schaefer, Hans: Shareholder Activism und Corporate Governance, NZG 23/2007, s. 900; Bebchuk,
Lucian: The Case for Increasing Shareholder Power, HLR 2005, Vol. 118, No. 3, s. 851. Nitekim
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yonetme yetkisini haiz olan yonetim kurulunun {iye yapisinin kural olarak genel kurul
tarafindan belirlenmesi, dolayli olarak ortakligin yonetiminde izlenen politikay1
etkilemektedir*?. Secme ve azletme yetkisine sahip olan genel kurul -her zaman

kullanmasa bile- son sdzii sdyleme yetkisine sahiptir®®>.

Ornegin Almanya’da 2016 yilinda, Active Ownership Capital pay sahibi oldugu
STADA Arzneimittel AG’nin rakiplerine kiyasla daha iyi {iriinler iiretmesine ragmen,
ortakligin  karhiliginin  diisiik  kaldigimmi, bu durumun ortakligin  yonetimindeki
aksakliklardan ve kurumsal yonetim mekanizmasinin 1iyi isletilmemesinden
kaynaklandigini, ortaklik gozetim kurulunun (supervisory board/Aufsichtsrat) ortaklik
yonetim kurulunu (board of directors/Vorstand) gozetmekte yetersiz kaldigini belirterek
ortaklik gozetim kurulundaki iyelerin degistirilmesini Onermistir. Active Ownership
Capital tarafindan onerilen adaylarin tamami gézetim kuruluna segilemese de s6z konusu
kismi basar1 ve Oncesinde ortaklik yonetimiyle yasanan siireg, ortaklik yonetiminin
yeniden diizenlenmesine yol acan bir dinamigi harekete gecirmistir. Nitekim Active
Ownership Capital’in ortaklik gézetim kurulu iiyelerinin degistirilmesi yoniindeki teklifi
karsisinda ortaklik yonetimi bir takim iyilestirici tedbirler hazirlamak ve pay sahiplerine

sunmak zorunda kalmigtir***.

ABD’de 2007 ila 2020 yillar1 arasinda gergeklesen olagan genel kurul toplantilarinda yoneticilerin
secimlerine iligkin giindem maddesinde kullanilan oylara iliskin olarak yapilan bir arastirmada, aktif
pay sahipligi yaklasimi izleyen yatirnm fonlarinin ortakliklarin yonetici segimlerinde olumsuz oy
kullanmalarinin pasif pay sahipligi yaklasimi izleyen yatirim fonlarinin olumsuz oy kullanmalarina
kiyasla daha etkili oldugu, aktif yatirim fonlarinin olumsuz oy kullandiklari yénetim kurulu iiyelerinin,
pasif yatirim fonlarinin olumsuz oy kullandiklar1 yonetim kurulu iiyelerine kiyasla daha diisiik siire
gorevde kaldiklar tespit edilmistir (Heath, Davidson/Huang, Da/Shu, Chong: All Shareholder Votes
Are Not Created Equal, ECGI 2025, Working Paper No: 1053/2025, s. 2 ve 6).

42 Heuser, s. 80-81; Lopucki, Lynn: Repurposing the Corporation Through Stakeholder Markets,

UCDLR 2022, Vol. 55, No. 3, s. 1507-1508.
493 yon der Crone, s. 425, Rn. 915.

494 S6z konusu bilgiler “STADA'da davul sesi: Gdzetim kurulu bagkan gitmeli - Oetker yeni bagkan -

Hisse zayifliyor” (“Paukenschlag bei STADA: Aufsichtsratschef muss gehen - Oetker neuer
Oberaufseher - Aktie schwdchelt”) baghig1 altinda bir internet sitesinde haber olarak yayimlanmigtir
(S6z konusu habere erisim icin bkz. https://www.finanzen.net/nachricht/aktien/aoc-setzt-sich-durch-
paukenschlag-bei-stada-aufsichtsratschef-muss-gehen-oetker-neuer-oberaufseher-aktie-schwaechelt-
5053627).
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https://www.finanzen.net/nachricht/aktien/aoc-setzt-sich-durch-paukenschlag-bei-stada-aufsichtsratschef-muss-gehen-oetker-neuer-oberaufseher-aktie-schwaechelt-5053627

Benzer sekilde 2017 yilinda ABD’deki bir yatirnm fonu, portféylerinde yer alan
halka agik ortakliklarin yonetim kurulu {iyeleri arasinda kadin tiye bulunmadig: takdirde,
erkek iiye adaylarin se¢iminde ret oyu kullanacaklarini agiklamis ve sonrasinda
portfoylerinde bulunan 476 ortakligin 400’{inde, yonetim kurulu tiyelerinin tamami erkek
tiyeden olustugu i¢in yonetim kurulu iiyelerinin se¢imine iliskin genel kurul oylamasinda
erkek tiyelerin se¢ciminde ret oyu kullanmistir. S6z konusu yatirim fonunun bu davranisi
300 ortaklik iizerinde etkili olmus ve bu ortakliklar 2018 yilinda en az bir kadin yonetim

kurulu iiyesi atamislardir*®>.

Keza 2020 yilinda ABD’deki bir yatirirm fonu, petrol iiretimi ve dagitimi
faaliyetinde bulunan ExxonMobil Corporation’dan, ortaklik faaliyetlerinde temiz enerji
siirecine gecmelerini talep etmis, ancak bu talepleri karsilik bulamayinca, 2021 yilinda
ortaklik genel kurulunda diger pay sahiplerinin destegini alarak, kendilerinin 6nerdigi ii¢
adaym yonetim kurulu iiyeligine seg¢ilmesini saglamis ve ortaklik yoOnetimini
degistirmislerdir*’®. Son iki 6rnekte katilimci pay sahipliginin cevresel, sosyal ve
yonetimsel boyutu belirginlesmektedir. Ortaklik yonetim kurulunda kadin iiye sayisina
dikkat edilmesi yonetimsel faktore, ortaklik faaliyetlerinde temiz enerji siirecine

gecilmesi gevresel faktore iliskindir.

Yonetim kurulu liyelerinin degistirilmesi katilimci pay sahipligi bakimindan son
care (ultima ratio) olarak kullanilmalidir. Zira katilimer pay sahipliginde, aktivist pay
sahipligindeki uygulamanin aksine, kolektif yatirim kuruluslar1 ortakligin iyi yonetilmesi
ve gozetilmesi i¢in ortaklik yonetimiyle siirekli diyalog halindedir ve sundugu
tavsiyelerle ortaklik yonetimine yardimeci olmaya g¢alismaktadir. Bu yiizden kolektif
yatirim kuruluglart yonetim kurulu iiyelerinin degistirilmesini denemeden 6nce, ortaklik

yonetiminde gordiigli aksakliklar1 ve buna karsit varsa Onerilerini yonetim kuruluna

495 Ringe, Sustainability, s. 7.
49 Ringe, Sustainability, s. 22-23.
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iletmesi, ancak buna ragmen yonetim politikasinda bir degisiklik meydana gelmez ise
yonetim kurulu tiyelerinde degisiklik yapilmasini istemelidir. Boylelikle yoneticiler ile
pay sahipleri arasinda meydana gelebilecek catismalardan kaginilmakta ve mevcut

yoneticilere son bir firsat verilmektedir®”’.

Yonetim kurulu tiyelerinin se¢imi ve gorevden alinmasi kadar, iiyelerin ibrasi da
genel kurulun devredilemez gorev ve yetkileri arasinda bulunan énemli konulardan bir
digeridir (TTK m. 408/2). Ibra, menfi bor¢ ikrar1 niteligindedir; yoneticilerin
faaliyetlerinin ilgili faaliyet doneminde hukuka ve ortakligin ¢ikarina uygun olduguna
yonelik bir irade agiklamasidir*®S. Pay sahipleri ibra karariyla ortaklik ydnetiminin
geemis eylemlerini onaylamakta ve gelecekteki eylemlere olan gilivenlerini ifade
etmektedirler. Genel kurulun yonetim kurulu hakkinda ibra karar1 almamasi ise ortaklik
yonetiminin itibar1 agisindan 6nem tasimaktadir*”®. Ozellikle halka acik ortakliklarda
yoneticilerin ibra edilmemesi kamuoyunun ve medyanin ilgisini cekmekte ve dolayisiyla

yonetim kurulu {izerinde psikolojik bir baskiya neden olmaktadir>%.

Kolektif yatirnm kuruluslari, anonim ortakliklarda yonetimin ibrasina iligkin
oylamada olumsuz oy kullanarak, yonetimdeki memnuniyetsizliklerini ifade
edebilmektedirler’!. Ornegin Almanya’da faaliyette bulunan Bayer AG’nin 2019
yilindaki genel kurulunda yonetim kurulu iiyeleri, iicretlendirme politikasinin seffaf
olmamasi, yonetim kuruluna verilen sermaye artirimi yetkisinde bosluklar bulunmasi,
ortaklik gozetim kurulu {yelerinin bagimsizliklarina iligkin birtakim siiphelerin

bulunmasi gerekgesiyle kolektif yatirim kuruluslart ve diger pay sahipleri tarafindan

497 Bebchuk, Shareholder Power, s. 851.
498 Aytag, Ziihtii: Anonim Ortakliklarda Ibra, Ankara: Seving Matbaasi, 1982, s. 15-16.

499 Drinhausen, Florian: Aktiengesetz Kommentar (Hrsg. Hélters, Wolfgang/Weber, Markus), Aufl. 4,

Miinchen: Verlag C. H. Beck/Vahlen, 2022, § 120 Rn. 5.
S0 Drinhausen, § 120 Rn. 5.
0L Heuser, s. 81-82.
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(%55 oy ile) ibralari reddedilmistir’®. Baska bir drnekte ise Almanya’da faaliyet gdsteren
SAP SE (Systemanalyse und Programmentwicklung Societas Europaea) ortakliginin 2017
yilindaki genel kurulunda kolektif yatirnm kuruluslarinin da igerisinde bulundugu pay
sahiplerinin bir kisminin yoneticilerin ibrasinda olumsuz oy kullanmalari, yoneticiler
hakkinda ibra karar1 alinmasini engelleyemese de bu durum yoneticiler tarafindan dikkate
alinmis ve sonrasinda ortaklik yonetimi ydneticilerin {icretlendirilmesine iliskin tesvik

yapisini degistirmis ve iicretlendirme sistemini daha seffaf bir hale getirmistir’®.

Kolektif yatirnm kuruluslarinin halka acik ortakliklarin yoneticilerinin ibra
edilmesinde olumsuz oy kullanmalari, piyasalar tarafindan negatif bir sinyal olarak kabul
edilebilmektedir. Bu yiizden mevcut pay sahipleri ortakliktan ayrilmakta ve diger
yatirnmcilar s6z konusu ortaklikta pay sahibi olmak istememektedirler. Ortaklik
yonetiminin ibrasinda olumsuz oy kullanilmasi ortaklik paylarinin borsa degerinin
diismesi tehlikesini de i¢inde barindirdigindan tipki yonetim kurulu iiyelerinin gérevden
alinmasi1 konusunda oldugu gibi, diger yontemlerden herhangi bir sonu¢ alinamadiginda

son care olarak kullanilmalidir>®,

iii- Bilgi Alma ve inceleme Hakki

Kolektif yatirnm kuruluglar1 katilimer pay sahipligi kapsaminda bilgi alma

hakkindan da yararlanmaktadirlar®®

. Genel kurulun fonksiyonunu yerine getirmesi i¢in
oncelikle pay sahiplerinin bilgilendirilmesi, daha sonra pay sahiplerinin birbirleriyle ve

yonetimle iletisim kurmasi ve son olarak da iyi hazirlanmis bir genel kurul karar1 alinmasi

gerekmektedir’®. Pay sahipleri genel kurulda, yénetim kurulundan, ortakligin isleri

Ringe, Stewardship, s. 97.

503 Ringe, Stewardship, s. 97.

504 Brass, Stefan: Hedgefonds als aktive Investoren rechtliche Schranken und rechtspolitische Vorschliige,
Frankfurt am Main: Peter Lang Gmbh, 2010, s. 63.

395 Hell, s. 340; Klohn, s. 216.

% Noack, Ulrich/Zetzsche, Dirk Andreas: (Virtuelle) Hauptversammlung mit und nach Corona
Uberlegungen zur modernen Aktiondrsteilhabe, AG 19/2020, s. 725. Bu yoniiyle pay sahiplerinin idari
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hakkinda bilgi istediklerinde ortakligin finansal ve karlilik durumu, ortakligin
organizasyonunu etkileyen kosullar, ortakligin genel isletme politikasi, misteri iliskileri

ve tedarikgi iliskileri gibi konularda bilgi edinmektedirler"’

. Ayrica ortakliklar toplulugu
iliskisi icerisinde yer alan bagli ortakliklar i¢in de bilgi alma hakki kullanilabilmektedir

(TTK m. 200 ve 437/2).

Bilgi alma hakki, etkin bir kurumsal yonetimin vazgecilmez gerekliliklerinden
biridir>®®. Zira bilgi alma hakk1 kolektif yatirim kuruluslarinin genel kurullarda oy hakki
gibi pay sahipligi haklarin1 etkili bir bicimde kullanabilmeleri i¢cin gerekli bilgiye

ulasmalarimi saglamaktadir®®’

. Yeterince bilgilendirilmemis kolektif yatirim kuruluslari,
pay sahipligi haklarini1 kullanarak ortakligin kontroliine katkida bulunamazlar®'®. Bilgi
alma hakk1 pay sahiplerinin haklarin1 kullanmalarinin yani sira ortaklik yoneticilerinin
yolsuz davranislarinin énlenmesinde veya bunlara karsi 6zel denetim isteme hakk: gibi
koruyucu onlemlerin harekete gegirilmesini saglamada yardimer olmaktadir®!'!.
Gergekten de bilgi alma hakki yoneticilerin pay sahiplerine hesap vermesini
saglamaktadir’'?. Dolayistyla, bilgi alma hakki kolektif yatirrm kuruluslarina bir hak
sunuyorken, yonetim kurulu bakimindan kural olarak bilgi verme yiikiimliligi

getirmektedir®!3,

haklar1 arasinda fonksiyonel bir baglanti oldugu belirtilmektedir (Bdckli, Aktienrecht, s. 1112, Rn.
247).

07 Bassler, s. 145; Tekinalp (Poroy/Camogiu), Ortakliklar Hukuku II, s. 60.
S8 KIGhn, s. 216.

59 Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, s. 502, Rn. 146; Bassler, s. 144; Heinen, s. 36; Albath, s. 169; Kunz,
Peter: Berner Kommentar Das Aktienrecht - Kommentar der ersten Stunde (Hrsg. Miiller,
Christoph/Nobel, Peter), Bern: Staimpfli Verlag AG, 2023, s. 333, Rn. 3.

310 von der Crone, s. 374, Rn. 779.

' Kaya, Arslan: Anonim Ortaklikta Pay Sahibinin Bilgi Alma Hakki, Ankara: Banka ve Ticaret Hukuku
Arastirma Enstitiisii Yayinlari, 2001, s. 14-15; Ugisik, Glizin/Celik, Aydin: Anonim Ortakliklar
Hukuku, C. 2, Istanbul: Adalet Yaymevi, 2022, s. 331.

512 Bassler, s. 144; von der Crone, s. 374, Rn. 779. Yoneticilerin pay sahiplerine hesap vermesi, pay
sahiplerine kontrol ve koruma saglamaktadir (Kaya, s. 24).

S13° Albath, s. 169.
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Yonetim kurulu tarafindan verilen bilgiler hesap verme ve diiriistliik ilkeleri
bakimindan 6zenli ve ger¢ege uygun olmalidir (TTK m. 437/2). Yoneticiler, kolektif
yatirim kuruluslari tarafindan bilgi talep edildiginde konunun 6nem derecesi veya kolektif
yatirim kuruluslarinin sahip olduklar1 pay miktar1 bakimindan herhangi bir ayrim
yapmadan ilgili konuyla ilgili bilgi vermelidir’!. Pay sahibinin bilgi alma hakkinin
kanunen izin verilen Ol¢ii disinda simirlandiran genel kurul veya yonetim kurulu
kararlarinin batil olmasi (TTK m. 447/1-b ve 391/1-c), kanun koyucunun bilgi alma

hakkina verdigi énemi gostermektedir’'>.

Ogretide, katilimci pay sahipligi bakimindan kolektif yatirim kuruluslarinin
ortaklik yoneticileriyle genel kurul disinda bire bir goriismeler yaparak®!'® bilgi almay:
tercih ettikleri, genel kurul icinde bilgi alma hakkinin bu yoniiyle ikincil planda kaldig1
ifade edilmektedir’!’. Nitekim Almanya’da yapilan gesitli arastirmalarda kolektif yatirim
kuruluslarinin, ortaklik genel kurullarinda bilgi alma hakkini ¢ogunlukla kullanmadiklari

tespit edilmistir’'®

. Almanya’da kolektif yatirnm kuruluslarinin genel kurulda bilgi alma
hakkini kullanmay1 tercih etmemelerinin nedeni, bilgi alma hakkinin kullanilmasinin
genel kurul glindem maddesinin dogru bir sekilde degerlendirilmesi i¢in gerekli olmasi
kosuluna bagl tutulmasidir [Aktiengesetz’'® (AktG) § 131/1]. Bu yiizden bilgi alma hakki
kolektif yatirim kuruluslarinin toplant1 giindemi disindaki konularda bilgi edinmesine

520

olanak saglamamaktadir’*’. Keza Isvigre hukukunda da bilgi alma hakki, giindemle snirlt

14 Bassler, s. 160; Schiifer, Carsten: Rechte und Pflichten des privaten Grofaktiondrs, ZHR 2-3/2021, s.
230.

15 yon der Crone, s. 374, Rn. 779; Forstmoser, Peter: Informations- und Meinungsdusserungsrechte des

Aktiondrs, Rechtsfragen um die Generalversammlung (Hrsg. Druey, Jean/Forstmoser, Peter), Zurich:

Schulthess Juristische Medien, 1997, s. 109.

316 Bkz. Ikinci Bélim, 111, B, 6, d, i.

17 Heuser, s. 54; Bassler, s. 161.

318 Bassler, s. 197-198.

319 https://www.gesetze-im-internet.de/aktg/index.html.

520 Heinen, s. 36. Bu durum, kolektif yatirnm kuruluslarini daha fazla bilgi edinmek i¢in kendi

arastirmalarini yapmaya zorladigi i¢in ek bir maliyet yaratmaktadir (Heinen, s. 36; Kiéhn, s. 220).
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tutulmamis®?!, ancak pay sahipligi haklarinin kullanilabilmesi igin gerekli olma kosuluna
bagli tutulmustur [Obligationenrecht®® (OR) m. 697/4]. Tiirk hukukunda ise bilgi alma
hakki pay sahipligi haklarmin kullanilmasinin tehlikeye sokulmamasi i¢in gereklilik

kriterine bagl tutulmamistir’>

. Kanun koyucularin bilgi alma hakkinin kullanilmasina
iliskin farkl1 yaklasimlar benimsemeleri, -anlamsiz veya kétii niyetli sorularin®** dniine
gecilerek- ortaklik genel kurullarinin etkin ve verimli bir sekilde yiiriitilmesi ile pay
sahiplerinin haklarinin kullanilmasi arasinda bir denge saglamaya calismalarindan

kaynaklanmaktadir®®.

Kolektif yatirim kuruluslar1 bilgi alma hakkinin yani sira inceleme hakkina da
sahiptirler. Bilgi alma hakki ve inceleme hakki arasinda herhangi bir hiyerarsi

bulunmamaktadr. iki hak birbirinden ayr1 olarak kullanilabilmektedir>2

. Kolektif yatirim
kuruluslar1 gerekli gordiikleri takdirde inceleme hakkini kullanmaktadirlar. Bu kapsamda
ortaklik ticari defterlerinin ve yazismalarinin kolektif yatirim kurulusunun sorusuyla ilgili
kisimlarinin incelenebilmesi i¢in, genel kurulun agik izni veya yonetim kurulunun bu
hususta karar1 gerekmektedir. izin alindig1 takdirde inceleme bir uzman araciligiyla da
yapilabilmektedir (TTK m. 437/4). Inceleme hakki Isvigre hukukunda azinlik hakk1
olarak diizenlenmisken (OR m. 697a/1), Tiirk hukukunda bireysel hak kapsaminda yer

almasi, inceleme hakkinin Tiirk hukukuna tabi halka agik anonim ortakliklarda

kullanilmasini kolaylastirmaktadir. Zira bir hakkin kullanilmasini ortaklik sermayesinin

321 Kunz, s. 346, Rn. 41.
522 https://www.fedlex.admin.ch/eli/cc/27/317 321 377/de.

523 TTK m. 437/2’nin gerekgesi. Gereklilik kriteri hakkinda bkz. Karasu, Rauf: Tiirk Ticaret Kanunu
Tasarisi’na Gore Anonim Sirketlerde Pay Sahibinin Bilgi Alma Hakki, Batider 2005, C. 23, S. 2, s. 87-

88.
524 Ornegin, ortaklik yonetimine muhalif olan bazi yatirimcilar genel kurul kararlarinim hiikiimsiizliigiinii
iddia etmek icin, ortaklik genel kurullarinda siklikla soru sorma hakkini kullanarak ortaklik

yoneticilerini kigkirtmaya ve hatalar yapmaya yonlendirmektedirler (Bassler, s. 197).

525 Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, s. 505, Rn. 172; Albath, s. 170; Heinen, s. 36; Tekinalp
(Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku II, s. 59.

326 Kunz, s. 349, Rn. 49.
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belli bir ylizdesine sahip olma kosuluna baglamak, biiyiik sermayeli halka a¢ik anonim

ortakliklarda o hakki kullanilamaz duruma getirmektedir®?’.

iv- Konusma Hakki

Konugsma hakki, TTK’da agikca diizenlenmemis olsa da 6greti tarafindan kabul
edilmekte ve konusma hakkinin, pay sahiplerinin ortaklik islerine iliskin haklarin1 kural

olarak genel kurulda kullanacaklarini diizenleyen hiikiimden (TTK m. 407/1)

528

kaynaklandigi ifade edilmektedir’~°. Her pay sahibi konusma hakkini bilgi alma hakk1 ve

oy verme hakkindan bagimsiz bir bigimde kullanabilmektedir®?°.

Kolektif yatirnm kuruluslari, konusma hakkini yalnizca genel kurul toplanti
giindeminde yer alan konular hakkinda kullanmak zorunda degildirler. Ortaklikla ilgili

0

oldugu siirece genel aciklamalarin yapilmasi da miimkiindiir’*’. Kolektif yatirim

kuruluslar1 konusma hakkini kullanarak kendi diisiincelerini ve bilgilerini genel kurulda

paylasmaktadirlar®!

. Kolektif yatirim kuruluslar1 konugma hakkin1 kullandiklarinda
ortaklik yonetimi ve diger pay sahipleriyle iletisim kurarken, ayni1 zamanda ortaklik
yonetimiyle ilgili goriislerini ve Onerilerini agiklayarak yoneticilerin ve diger pay

sahiplerinin ortaklik isleriyle ilgili diisiincelerini etkileyebilmektedirler’*?. Boylelikle

diger pay sahipleri kolektif yatirim kuruluslarmin paylastigi bilgileri ve agiklamalari

527 Tekinalp, Yonetime Katilma Sorunlari, s. 37.

528 TTK m. 407/1’in gerekgesi; Albath, s. 168; Bassler, s. 144; Heinen, s. 40. Ayrica bkz. TTK m. 1527/5;
AKG § 130a ve § 131/2.

29 Albath, s. 168.

330 Forstmoser, Informations- und Meinungsiusserungsrechte des Aktionirs, s. 124; Albath, s. 168; Kubis,

Dietmar: Miinchener Kommentar zum Aktiengesetz (Hrsg. Goette, Wulf/Habersack, Mathias/Kalss,

Susanne), Aufl. 6, Miinchen: Verlag Carl Heinrich Beck, 2024, § 118 Rn. 80.

3L Bassler, s. 144-145.

532 Heinen, s. 41; Dépfner, s. 40; Albath, s. 174; Bowley, Tim/Hill, Jennifer/Kourabas, Steve: Shareholder
Engagement Inside and Outside the Shareholder Meeting, ECGI 2023, Working Paper No: 709/2023,
s. 10. Katilimc1 pay sahipliginden 6nce Almanya’da 1997 yilinda yapilan bir aragtirmada kolektif
yatirim kuruluslarinin %78’inin konusma hakkini kullanmadig: tespit edilmistir (Bassler, s. 198).
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dinledikten sonra oy hakki gibi pay sahipligi haklarmi kullanmaktadirlar®3. Ayrica
kolektif yatirim kuruluslarinin ortakligin gelecegiyle ilgili dnemli agiklamalar yapmasi,
birtakim Oneriler sunmasi, yeni tartisma konularim1 giindeme getirmesi halka agik
ortakliklarin genel kurullarinda yapilan konusmalarin ve tartismalarin kalitesinin yetersiz

oldugu iddiasma>* da bir ¢dziim getirmektedir.
v- Cagr1 Hakka

Halka ag¢ik anonim ortakliklarda sermayenin yirmide birini olusturan pay sahipleri
yonetim kurulundan noter araciligiyla genel kurulu toplantiya ¢agirmasini isteyebilirler
(TTK m. 411/1). Cagr1 hakki, yukarida izah edilen oy hakki, bilgi alma hakk1 ve konusma
hakkindan farkli olarak bireysel bir hak degil, azinlik hakk: olarak diizenlenmistir. Bu
yiizden kolektif yatirim kuruluslarinin genel kurul toplantist ¢agrisi yapabilmesi i¢in tek
baslarina veya cagrida bulunmak isteyen diger pay sahipleriyle birlikte -esas s6zlesmede
daha diisiik bir oran belirtilmemisse- ortaklik sermayesinin en az yirmide birine sahip

olmalar1 gerekmektedir.

Kolektif yatirnm kuruluslart ¢agri hakkimi kullanmak i¢in ydnetim kuruluna
basvururken gerektirici sebepleri ve giindemi belirtmelidirler (TTK m. 411/1). Cagn
hakkini kullanan kolektif yatinm kuruluslarimin giindem maddeleri genellikle o6zel
denetim isteme hakkinin kullanilmasi1®*®, yénetim kurulu iiyelerinin gérevden almmasi

536

veya esas sdzlesmenin degistirilmesi olmaktadir>*®. Ornegin, yukarida oy hakki bashg1

altinda acikladigimiz®” Active Ownership Capital-STADA Arzneimittel AG olayinda,

53 Kirca, Ismail/Sehirali Celik, Feyzan Hayal/Manavgat, Caglar: Anonim Sirketler Hukuku, Cilt: 2/1,
Genel Kurul, Ankara: Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii Yayinlari, 2024, s. 456.

53 Kubis, § 118 Rn. 27; Klohn, s. 217.

335 Belirtmek gerekir ki Tiirk hukukunda pay sahipleri giindemde yer almasa bile 6zel denetim isteme

hakkinin kullanabilmektedirler (bkz. TTK m. 438/1).
336 Grafl/Nikoleyczik, s. 52.
537 Bkz. Tkinci Boliim, 111, B, 6, c, ii.
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Active Ownership Capital ortaklik gozetim kurulu iiyesinin degistirilmesi giindemiyle

ortaklik genel kurulunu olaganiistii toplantiya ¢agirmustir>®.

Cagr1 hakki, katilimc1 pay sahipligi bakimindan 6nem arz etmektedir. Zira istisnai
durumlar haricinde (TTK m. 410/1, 2. c. ve 410/2) genel kurulu toplantiya ¢cagirmaya
yonetim kurulu yetkilidir (TTK m. 410/1, 1. c.). Yonetim kurulu genel kurulu toplantiya
cagirmadigi takdirde pay sahipleri idari haklarmi kullanmaktan mahrum kalmaktadirlar
(TTK m. 407/1). Ayrica kolektif yatirnm kuruluslarinin olagan genel kurul toplantilarini
bekleyemeyecekleri durumlar meydana gelebilmektedir. Ornegin ortaklik yoneticileri
ortakligin gelecegini olumsuz etkileyecek bazi tedbirler almak {izereyken, katilimci pay

539 Nitekim pay

sahiplerinin bu tedbirlere kars1 hizli bir sekilde tepki vermesi gerekebilir
sahiplerinin ¢agrisiyla yapilacak toplantilardan beklenen faydanin alinabilmesi i¢in pay
sahiplerinin ¢agri hakkina iliskin usulde kisa siirelerin kabul edilmis olmas1 da (TTK m.

411/4 ve 412/1) pay sahiplerinin ¢agri1 hakkini etkin bir bi¢imde kullanmalarini tesvik

etmektedir.
vi- Giindeme Madde Konulmasini isteme Hakk1

Halka a¢ik anonim ortakliklarda sermayenin yirmide birini olusturan pay sahipleri
genel kurul toplanacak ise yonetim kurulundan noter araciligiyla yazili olarak, karara
baglanmasim istedikleri konular1 giindeme koymasin isteyebilirler’*® (TTK m. 411/1).
Gilindeme madde konulmasini isteme hakki tipki ¢agri hakkir gibi azinlik hakk: olarak

diizenlenmistir.

338 Grafl/Nikoleyczik, s. 52.
59 Jnci,s. 121; Albath, s. 145.

540 Eklemek gerekir ki KYI m. 1.3.1-¢’de, halka acik anonim ortakliklarin genel kurul toplant ilanlarinda,
toplant1 ilanimin yani sira, pay sahiplerinin giindeme madde konulmasina iliskin Yatirimer fliskileri
Boliimii’ne yazili olarak iletmis olduklar1 taleplerin ve s6z konusu taleplerin yonetim kurulunca kabul
edilmedigi hallerde ret gerekgelerinin duyurulmasi 6nerilmektedir.
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Katilimc1 pay sahipliginde, kolektif yatirim kuruluslarindan ortakliklarin genel
kurullarinda siirekli giindeme madde eklenmesini talep etmesi beklenmemekle birlikte,
ortakliklar bakimindan birtakim riskler barindiran veya yararl olacagi degerlendirilen
faaliyet ve uygulamalarin giindeme tasmmasi istenmektedir’*!. Boylelikle kolektif
yatirim kuruluglart ortaklikla ilgili 6nemli gordiigii konular1 giindeme getirmekte ve
sonrasinda konusma hakkini kullanarak glindeme tasimis oldugu konularla ilgili
argiimanlarmi1 diger pay sahiplerine ve ortaklik yonetimine agiklamaktadir’*?. Bu
kapsamda yonetim kurulu iiyelerinin mali haklarinin belirlenmesi (TTK m. 408/2-b),
ortaklik isletme konusunun degistirilmesi (TTK m. 408/2-a), yonetim kurulu iiyelerinin
hakli sebebin varligi nedeniyle gorevden alinmasi (TTK m. 364/1), 6zel denetim

istenmesi’* (TTK m. 438/1) gibi konularin giindeme getirilebilecegi belirtilmektedir>**.

vii- Dava Hakki

Kolektif yatirnm kuruluslar, ortaklik genel kurulu gerceklesmeden once ¢agri
hakkin1 ve glindeme madde konulmasini isteme hakkini, genel kurul esnasinda ise oy
hakkini, bilgi alma hakkini ve konugma hakkini kullanabilmektedir. Dava hakki genel

kurul sonrasinda kullanilan bir haktir. Bu kapsamda kolektif yatirim kuruluslart yoklugun

341 Bassler, s. 144. Giindeme madde konulmasimi isteme hakkinin ABD’deki kolektif yatirim kuruluslari

tarafindan ¢ogunlukla kullanildigi, Almanya’daki kolektif yatirim kuruluslariin ise s6z konusu hakki
kullanmay1 pek tercih etmedigi ifade edilmektedir. Ornegin Almanya’da yapilan bir arastirmada, 127
genel kurul icerisinde pay sahiplerinin toplamda 748 kez giindeme madde konulmasini talep ettigi ve
kolektif yatirim kuruluslariin, s6z konusu pay sahiplerinin yalnizca % 0,8’lik kismini olusturdugu
tespit edilmistir (Bassler, s. 140-141).

2 Drinhausen, § 122 Rn. 1; Kubis, § 122 Rn. 1; Rieckers, § 122 Rn. 18.

343 Kolektif yatinm kuruluslar tarafindan 6zel denetim talebinde bulunulmasi ortaklik yonetimine karsi

duyulan memnuniyetsizligi dile getirmektedir (4/bath, s. 162).

54 Albath, s. 148-164; Rieckers, § 122 Rn. 6.
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tespiti, butlanin tespiti veya iptal davasindan yararlanarak genel kurul kararlarinin

hiikiimsiizliigiine karar verilmesini isteyebilmektedir’* (TTK m. 445-447°4),

Kolektif yatirim kuruluslar1 katilime1 pay sahipligi kapsaminda s6z konusu dava
haklarindan yararlanarak, genel kurul kararlarinin yargisal denetimden gegmesini

saglayabilmektedirler’*’

. Genel kurul karar1 aleyhine hikiimsiizliik davasi agildigi
takdirde mahkemelerin, yonetim kurulu tiyelerinin goriisiinii aldiktan sonra, dava konusu
kararin yiiriitiilmesinin geri birakilmasina karar vermesi (TTK m. 449), ortakhik
yoneticilerinin genel kurul kararindan sonra hizli bir sekilde uygulamak isteyecekleri
sermaye artirimi gibi 6nemli yapisal kararlarin uygulanmasini geciktirmektedir. Ayrica
ortaklik genel kurul kararlar1 aleyhine agilacak hiikiimsiizliik davalarinin kamuoyunun
dikkatini ¢ekecegi ve ortakliklarm itibarina zarar verebilecegi de belirtilmektedir®*®. Bu
durumdan kag¢inmak isteyen yoneticiler kendilerini kolektif yatirnm kuruluslarinin
taleplerini dikkate almak zorunda hissetmekte ve kolektif yatirim kuruluslariyla birlikte

hareket etme cabasi i¢ine girmektedir’*.

545 Belirtmek gerekir ki kolektif yatirrm kuruluslarinmn (pay sahiplerinin) dava hakki yalnizca genel kurul

kararlarinin hiikiimsiizligiiniin talep edilmesiyle sinirh degildir. Kolektif yatirim kuruluslar1 yonetim
kurulu kararlarinin hiikiimsiizliginii (TTK m. 391; SPKn m. 18/6) dava edebilecekleri gibi yonetim
kurulu iiyelerine karsi sorumluluk davast da (TTK m. 555/1) acabilmektedirler. Ancak g¢aligmamizda
pay sahipliginden kaynaklanan haklar sistematik olarak anonim ortakligmm genel kuruluyla
iligskilendirildigi i¢in diger davalara yer verilmemistir.

546 Yoklugun tespiti davasi hakkinda ortakliklar bakimmdan -SPKn m. 92/1-b hiikmiindeki 6zel
diizenleme haricinde- genel bir diizenleme bulunmamakta, ancak s6z konusu dava Tiirk dgretisi ve
yargl kararlarinda kabul edilmektedir (Moroglu, Erdogan: Anonim Ortaklikta Genel Kurul
Kararlarimn Hiikiimsiizliigii, B. 8, Istanbul: On iki Levha Yaymcilik, 2017, s. 37; Kwrca, Ismail:
Anonim Sirket Genel Kurul Kararlarinin Hiikiimsiizliigii, B. 3, Istanbul: On Iki Levha Yaymcilik, 2022,
s. 1).

47 Bassler, s. 122; Englisch, Lutz: Aktiengesetz Kommentar (Hrsg. Hélters, Wolfgang/Weber, Markus),
Aufl. 4, Miinchen: Verlag C. H. Beck/Vahlen, 2022, § 142 Rn. 1. Dava hakki, ABD’deki kolektif
yatirnm kuruluslarinca siklikla kullanilmaktayken, AB bdlgesindeki kolektif yatirnm kuruluslar

tarafindan istisnaen kullanilmaktadir (Faure, s. 109-110).
348 Heinen, s. 27.

59 Jnci,s. 123-124.
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viii- Belirli Gruplarin Yonetim Kurulunda Temsil Edilmesi Hakki
aa- Giris

TTK m. 360/1°e gore esas sozlesmede ongoriilmek sartiyla, belirli pay gruplarina,
Ozellik ve nitelikleriyle belirli bir grup olusturan pay sahiplerine ve azliga yonetim
kurulunda temsil edilme hakki taninabilmektedir. Bu amacla yonetim kurulu iiyelerinin,
belirli bir grup olusturan pay sahipleri, belirli pay gruplar1 ve azlik arasindan secilecegi
veya s0z konusu gruplarin yonetim kurulu {iyeligine aday onerecegi ortaklik esas

sO6zlesmesinde ongoriilebilmektedir.

Kolektif yatirim kuruluslarinin, ortaklik yonetim kurulunda temsil edilme
hakkindan yararlanabilmeleri i¢in kanunda belirtilen ii¢ farkli grubun herhangi birisinin
icerisinde yer almalar1 gerekmektedir. Bunlardan ilki, kolektif yatirnm kuruluslarinin
ortaklik esas sdzlesmesinde imtiyazli oldugu belirtilen pay grubunda yer alan paylara
sahip olmalaridir. Ornegin, ortaklik paylar1 esas sozlesmede A, B ve C grubu paylara
ayrilmis ve A grubu paylara yonetim kurulunda temsil edilme hakki taninmigsa®°,
kolektif yatirnrm kuruluslart A grubu paylara sahip olduklarinda bu haktan
yararlanabileceklerdir. Ancak yonetim kurulunda temsil edilme hakki ortaklik halka
acilmadan &nce pay sahibi olan Kkisilerin yonetim kurulunda etkinliklerini®®!
koruyabilmeleri i¢in genellikle halka ac¢ik olmayan pay gruplari i¢in dngoriilmektedir ve

bu yiizden kolektif yatirim kuruluslarinin s6z konusu paylari edinme ihtimali oldukca

diistiktiir.

Yonetim kurulunda temsil edilme hakkindan yararlanabilecegi belirtilen ikinci

grup azinliktir. Azinlik, ortaklik sermayenin en az onda birini, halka agik ortakliklarda ise

0 Pay grubu olusturulmasna iliskin diger 6rnekler igin bkz. Olmez, Fatih: Belirli Gruplarin Anonim
Sirket Yonetim Kurulunda Temsili, Istanbul: On Iki Levha Yayincilik, 2021, s. 162-165.

551 Yénetim kurulunda belirli gruplara temsil edilme hakki taninmasinin nedenlerinden biri de sz konusu
grubun ortaklik yonetimindeki etkinliginin korunmasidir (Kendigelen, Abuzer: Anonim Ortaklikia
Yonetime Katilma Haklarinda Imtiyaz, Istanbul: Beta Yayinevi, 1999, s. 187).
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yirmide birini olusturan pay sahiplerini ifade etmektedir (TTK m. 411/1). Ancak TTK m.
360/1’in gerek¢esinde azinligin belirlenebilir ve taninabilir bir sekilde agiklanmasi, bagka
bir ifadeyle diger pay sahiplerinden ayrilabilir olmalar1 gerektigi, azinligin belirlenebilir
olmasmin 6nemli oldugu, azinligin iyi tanimlanmamasinin imtiyazlarin korunmasina
iliskin hiikiimlerin uygulanmasimi giiglestirebilecegi, yiizdelerin anilmasinin yeterli
olmayabilecegi, bunun yerine pay senedi numaralarinin ve sayilarinin ayirt edilebilirlik
yoniinden daha iyi bir 6l¢iit olacagi belirtilmistir. Yonetim kurulunda temsil edilme
hakkindan yararlanilmasi bakimindan azinligin yalnizca oransal olarak ifade edilmesi
yeterli olmamakta, ayrica azinligin ortakligin esas sozlesmesinde tanimlanmasi
gerekmektedir’>?. Ogretide azmligmm yénetim kurulunda temsil edilip edilemeyecegi

33 Ancak bu calismanin konusu sz konusu tartismanm burada

hususu tartismalidir
incelenmesi degildir. Dolayisiyla, azinliga yonetim kurulunda temsil edilme hakki
taninabilecegi kabul edilirse, kolektif yatirim kuruluslar1 esas sdzlesmede belirtilen

azinligin icerisinde olduklarinda yonetim kurulunda temsil edilme hakkindan

yararlanabileceklerdir.

Y 6netim kurulunda temsil edilme hakkindan yararlanabilecek ii¢lincii ve son grup
ise Ozellik ve nitelikleriyle belirli bir grup olusturan pay sahipleridir. Bu ihtimalde
yonetim kurulunda temsil edilme hakki paya degil, belirli 6zellik ve niteliklere sahip olan

554

pay sahiplerine taninmaktadir™>*. TTK m. 360/1’in gerek¢esinde pay sahipleri gruplarinin

tipk1 azinlik gibi belirlenebilir ve ayirt edilebilir bir sekilde tanimlanmas: gerektigi, pay

552 Camoglu (Poroy/Tekinalp), Ortakliklar Hukuku 1, s. 426; Kirca (Sehirali Celik/Manavgat), C. 1, s.
430; Pulash, Hasan: Sirketler Hukuku Serhi, C. II, B. 5, Ankara: Adalet Yaymevi, 2024, s. 1343.

553 Azinhiga yonetim kurulunda temsil edilme hakki taninamayacagini savunanlar igin bkz. Kirca (Sehirali

Celik/Manavgat), C. 1, s. 431-432; Eminoglu, Cafer: TTK m. 360 Hiikmiine Gére Yonetim Kurulunda
Temsil Edilme Hakkinin Taminabilecegi Gruplar, Hakkin Hukuki Niteligi ve Icrasi, Sermaye Sirketleri
Hukukunda Giincel Gelismeler Sempozyumu (Tebligler-Tartismalar) 19 Haziran 2019 (Ed. Aliskan,
Murat/Mersin, Bilge Utkan/Sartkaya, Sinan), Istanbul: On Iki Levha Yayincilik, 2020, s. 345 ve 350.
Azmliga yonetim kurulunda temsil edilme hakki taninabilecegini savunanlar i¢in bkz. Camoglu
(Poroy/Tekinalp), Ortakliklar Hukuku I, s. 426; Olmez, s. 186-190; Sevi, Ali Murat: Halka A¢tk Anonim
Ortakliklarda Yonetim Kurulunda Temsil Edilme Hakki, KHUHFD 2021, C. 9, S. 2, s. 451.

354 Kirca (Sehirali Celik/Manavgat), C. 1,s. 427.
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sahipleri gruplarinin meslekler ve isletme konular1 gibi 6lgiitlerle belirlenebilecegi, pay
sahipleri gruplar1 arasinda yan sanayi mensuplarinin, bayilerin yer alabilecegi ifade
555

edilmistir>". Buna gore yoOnetim kurulunda temsil edilme hakkindan yararlanmasi

istenilen pay sahiplerinin 6zellik ve nitelikleri ortaklik esas sdzlesmesinde kuskuya neden

olmayacak sekilde ifade edilmelidir®>¢.

Yonetim kurulunda temsil edilme hakkindan yararlanabilecek gruplar arasinda
ticlincii grubun (0zellik ve nitelikleriyle belirli bir grup olusturan pay sahipleri) kolektif
yatirim kuruluglar1 bakimindan daha uygun oldugu kanaatindeyiz. Zira yukarida izah
ettigimiz lizere kolektif yatirim kuruluslarinin belirli pay gruplarina taninan temsil edilme
hakkindan yararlanma ihtimalleri diisiiktiir. Buna karsilik, kolektif yatirim kuruluslarinin
belirli pay sahipleri gruplarinin yoénetim kurulunda temsil edilme hakkindan
yararlanabilmeleri i¢in, edindikleri paylara herhangi bir imtiyaz taninmis olmasi
gerekmemektedir. S6z konusu pay imtiyazli pay niteliginde olmasa ve pay1 devreden kisi
herhangi bir 6zellige veya nitelige sahip olmasa dahi pay1 devralan kolektif yatirim
kurulusu esas sozlesmede belirtilen ozellik ve niteliklere sahipse (Ornegin esas
sozlesmede kolektif yatirim kuruluslarinin olusturdugu pay sahipleri grubunun yonetim
kurulunda temsil edilme hakkindan yararlanacaklar1 belirtilmigse) yonetim kurulunda
temsil edilme hakkinin tanindig1 grubun igerisinde yer alarak yonetim kuruluna temsilci

gonderme hakkina sahip olacaktir®®’.

Aznliklar bakimindan ise Oncelikle azinliklara bodyle bir hak taninip

taninamayacag1 tartismalidir. Bununla birlikte azinligin tamaminin kolektif yatirim

555 Belirli ozellikleri ve nitelikleri tasiyan pay sahiplerine iliskin diger 6rnekler igin bkz. Kirca (Sehirali
Celik/Manavgat), C. 1, s. 428; Olmez, s. 169-174; Eminoglu, Yonetim Kurulunda Temsil Edilme
Hakki, s. 343.

5% Olmez, s. 167. Bu zorunluluk imtiyazin tabi oldugu kosullarin belirli olmasi ilkesinin bir sonucudur
[Kirca (Sehirali Celik/Manavgat), C. 1, s. 428; Eminoglu, Yonetim Kurulunda Temsil Edilme Hakki,
5. 342].

557 Kirca (Sehirali Celik/Manavgat), C. 1, s. 427 ve 429; Olmez, s. 179.

131



kuruluglarindan olugmama ihtimali de bulunmaktadir. Buna karsilik, katilimci pay
sahipligi kolektif yatirnm kuruluslarinin halka acik anonim ortakliklarin y&netimine
katilmasin1 amagladigi i¢in, yalnizca kolektif yatirim kuruluslarindan olusan pay sahipleri
grubunun ortaklik yonetim kuruluna temsilci gondermesinin katilimel pay sahipligiyle

daha uyumlu oldugunu diistinmekteyiz.

Ayrica azinliga taninacak imtiyazda diger 6zelliklerle beraber belirli bir pay
oraninin da esas sozlesmede Ongoriilmesi gerekecektir’>®. Buna karsilik ortaklik
yonetimine temsilci gdnderme hakkinin 6zellik ve nitelikleriyle belirli bir grup olusturan
pay sahiplerine taninmasinda bir oran kosulu yer almadigi i¢in, kolektif yatirim kurulusu
niteligindeki pay sahipleri bakimindan bir grup imtiyazi 6ngdriilmesi kolektif yatirim
kuruluglarinin, sahip olduklar1 pay miktarindan bagimsiz olarak, ortaklik yonetimine
temsilci gonderme hakkindan yararlanmalarim saglayacaktir. Ornegin, aznlik igin
ortaklik esas soOzlesmesinde ortaklik sermayesinin %30’una sahip olma kosulu
ongoriillirse, ortaklik sermayesinde toplamda %3 paya sahip olan kolektif yatirim
kuruluslarinin s6z konusu azinligir olusturmasi kolay degildir, bu konuda diger pay
sahiplerini ikna etmeleri gerekecektir. Buna karsilik, 6zellik ve nitelikleriyle belirli bir
grup olusturan kolektif yatirnm kuruluslarmma ortaklik yonetim kuruluna temsilci
gonderme hakki verilirse, kolektif yatirim kuruluslari ortaklik sermayesinde %1 paya

sahip olsalar dahi ortaklik yonetim kuruluna temsilci génderebileceklerdir.

Sonug olarak, kolektif yatirim kuruluslarinin yonetim kurulunda temsil edilme
hakkindan yararlanmasi konusunda ¢alismanin devaminda yapilacak olan agiklamalarda
0zellik ve nitelikleriyle belirli bir grup olusturan pay sahipleri esas alinacaktir. Ancak s6z
konusu aciklamalar kolektif yatirim kuruluslarinin diger gruplar (belirli pay gruplar1 veya

azinlik) arasinda yer alarak ortaklik yonetimine temsilci atamasi bakimindan da

38 Olmez, s. 191; Camoglu (Poroy/Tekinalp), Ortakliklar Hukuku I, s. 426.
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gecerlidir. Zira kolektif yatirim kuruluslarinin diger gruplarin igerisinde bulunmasi teorik
olarak miimkiindiir. Ayrica belirtmek gerekir ki kolektif yatirim kuruluslarina bu sekilde
taninacak temsil edilme hakki ortaklik yonetim kurulu tiiye sayisinin yarisini
asamamaktadir (TTK m. 360/1). Ornegin, halka agik bir anonim ortakligin ydnetim
kurulu yedi liyeden olusuyorsa ve kolektif yatirnm kuruluslar1 haricinde bagka bir gruba
ortaklik yonetim kurulunda temsil hakki taninmamissa, kolektif yatirim kuruluslar1 en

fazla ii¢ liyenin belirlenmesinde etkili olabileceklerdir.

bb- Yonetim Kurulu Uyesinin Kolektif Yatirim Kuruluslar1 Arasindan

Secilmesi

Ortaklik esas sozlesmesinde, kolektif yatirim kuruluslarindan olusan pay sahipleri
grubuna ortaklik yonetim kurulunda temsil edilme hakki verildigi takdirde, s6z konusu
hakkin nasil kullanilacaginin da belirlenmesi gerekmektedir. TTK m. 360/1°e gore
yonetim kurulu liyelerinin ortaklikta pay sahibi olan kolektif yatirim kuruluslar1 arasindan
secilecegi veya bu kuruluslarin yonetim kurulu tyeligi i¢cin aday Onerebilecegi esas

sozlesmede 6ngdriilmelidir’™.

Ortaklik esas s6zlesmesinde, yonetim kurulu tiyesinin kolektif yatirim kuruluslar
arasindan se¢ilmesi yontemi kabul edilirse, ortaklik genel kurulu, ortaklikta pay sahibi
olan kolektif yatirim kuruluglar1 arasindan istedigi kurulusu yonetim kurulu iiyesi olarak
segecektir’®. Bu durumda genel kurulda oy ¢ogunlugu elinde bulunduran pay sahipleri,
yonetim kurulu iiyeligi i¢in aranan diger kosullar1 tasimasi kaydiyla, kolektif yatirim
kuruluslar: arasindan esas sdzlesmede belirtilen sayida iiyeyi belirleyecektir’®!. Ortaklikta

yalnizca bir kolektif yatirim kurulusu pay sahibiyse, genel kurul kural olarak s6z konusu

539 Her ikisi birlikte ongoriiliirse, dncelikle kolektif yatirim kuruluglarmin aday énermesi beklenecektir, ilgili

grup aday dnermezse grup icerisinde yer alan pay sahipleri arasindan se¢im yapilacaktir (Kendigelen, s.
259).

560 Kirca (Sehirali Celik/Manavgat), C. 1, s. 436.
61 Kirca (Sehirali Celik/Manavgat), C. 1, s. 436.
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562

kurulusu yonetim kurulu iiyeligine se¢gmek zorundadir’®”. Ancak genel kurul hakli bir

sebep bulundugu takdirde ilgili gruptan tiye segmekle yiikiimlii degildir (TTK m. 360/1).

Buna karsilik belirtmek gerekir ki yonetim kurulu tiyesinin kolektif yatirim
kuruluslar1 arasindan belirlenmesi yonteminin uygulanamayacagi kanaatindeyiz. Zira bu
yontemde kolektif yatirirm kuruluslari dogrudan yonetim kurulu iiyesi olmaktadir ve
kolektif yatirnm kuruluslarimin ydnetim kurulu iiyesi olmasinda bazi engeller ve
sakincalar bulunmaktadir®®®. Yukarida izah etti§imiz i¢in s6z konusu engellere ve
sakincalara burada daha fazla yer verilmeyecek ve yonetim kurulu iiyesinin kolektif

yatirim kuruluslart arasindan se¢ilmesine daha fazla deginilmeyecektir.

cc- Kolektif Yatinm Kuruluslarinin Yénetim Kurulu Uyeligi I¢in Aday

Onermesi

Yonetim kurulu iiyesinin belirlenmesine iligkin ikinci yontem kolektif yatirim
kuruluglarinin yoénetim kurulu iiyeligi icin aday Onermesidir. Bu yontem secildigi
takdirde, ortaklikta pay sahibi olan kolektif yatirrm kuruluslarinin toplanmasi®®* ve
onerecekleri aday1 bu toplantida belirlemeleri gerekmektedir’®®. Ortaklik genel kurulu,
kolektif yatirim kuruluslarinca onerilen aday1 hakli bir sebep olmadig: takdirde segcmek

zorundadir’®® (TTK m. 360/1). Dolayistyla ilk yonteme kiyasen, ikinci yontemde genel

62 Kendigelen, s. 261.
563 Bkz. Ikinci Boliim, III, B, 6, b.

564 Toplantinin nasil yapilacagi ve adayin belirlenmesinde hangi nisaplarin dikkate alinacagi hakkinda

TTK’da ag¢ik bir hiikim bulunmamaktadir. Bu konudaki goriisler i¢in bkz. Kirca (Sehirali
Celik/Manavgat), C. 1, s. 433-436; Olmez, s. 201-226; Pulash, C. 11, s. 1348-1349; Eminoglu, Y énetim
Kurulunda Temsil Edilme Hakki, s. 348-349; Karasu, Rauf: Anonim Sirket Yonetim Kurulunda Belirli
Gruplarin Temsil Edilme Hakki, TFM 2016, C. 2, S. 1, s. 37.

365 QOrtaklikta yalnizca bir kolektif yatirim kurulusu pay sahibiyse toplanti yapilmayacaktir [Kirca

(Sehirali Celik/Manavgat), C. 1, s. 433].

366 Kolektif yatirim kuruluslarinca yapilan dneri kural olarak genel kurulu baglayici bir éneridir (Olmez,

s. 200). Kolektif yatirim kuruluslar1 dogrudan yénetim kurulu iiyesi atayamazlar. Uyenin segilmesinde
son sz genel kuruldadir (Karasu, Temsil Edilme Hakki, s. 36).
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kurulun sec¢im yetkisine kolektif yatirirm kuruluslar (grup) tarafindan bir sinirlama

getirilmektedir®’.

Kolektif yatirim kuruluslar1 kendi aralarindan birini 6nerebilecekleri gibi grupta
yer almayan birisini de aday olarak Onerebilmektedirler®®®. Ancak kolektif yatirim
kuruluglariin kendilerini aday olarak onermesi ve bunun sonucunda genel kurul
tarafindan yonetim kurulu iiyesi segilmeleri teorik olarak miimkiin olsa da kolektif
yatirim kuruluslarinin yonetim kurulu iiyesi olmalar yukarida izah edilen engellere ve

sakincalara takilacaktir’®°,

Buna karsilik, kolektif yatirim kuruluslarinin grup disindan -kolektif yatirim
kurulusu niteliginde olmayan- birisini aday olarak onermelerinin uygulanabilir oldugu
kanaatindeyiz. Bu durumda, kolektif yatirim kuruluslar1 kanunda ve esas sozlesmede
belirtilen diger kosullar1 saglayan gercek veya tiizel kisiyi aday olarak 6nerebilmektedir.
Tiizel kisinin aday olmasi ve yonetim kurulu iiyeligine sec¢ilmesi durumunda, TTK m.
359/2 hiikmiine gore tiizel kisiyle birlikte bir gergek kisinin de tescil ve ilan edilmesi
gerekecektir. Bu durumda, s6z konusu gercek kisiyi kolektif yatirim kuruluslar1 degil,
herhangi bir tiizel kisinin yonetim kurulu iiyeligine se¢ilmesinde oldugu gibi ilgili tiizel

kisi belirleyecektir’’°.

Kolektif yatirim kuruluslariin aday gosterdigi tiglincii kisinin yonetim kurulu

iyesi olmas1 durumunda, bu kisinin hukuki konumu tipki diger yonetim kurulu {iyeleri

571

gibi olacaktir’”". Bu kisi, 6zen ve baglilik ylikiimliiliigii (TTK m. 369) veya bilgi alma ve

57 Olmez, s. 200.

38 Olmez, s. 222. Belirtmek gerekir ki esas sozlesmede yalnizca grupta yer alan pay sahiplerinin aday

olarak Onerilebilecegi kabul edilmigse, kolektif yatirim kuruluslarindan olusan grup tigiincii kisileri
aday olarak oneremeyecektir.

569 Bkz. Ikinci Bélim, 111, B, 6, b.
510 Olmez, s. 223.

STV Camoglu (Poroy/Tekinalp), Ortakliklar Hukuku 1, s. 427; Kirca (Sehirali Celik/Manavgat), C. 1, s.
438; Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, s. 315, Rn. 162; Béckli, Aktienrecht, s. 1345, Rn. 107.
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inceleme hakki (TTK m. 392) gibi hak ve yiikiimliiliiklerde, diger yonetim kurulu

iiyeleriyle ayn1 haklara sahiptir ve aym yiikiimliiliiklere tabidir>’?

. Dolayisiyla, kolektif
yatirim kuruluslarinin ¢ikarini ortakligin ¢ikarina iistiin tutamayacaktir. Ancak bu durum,
ticlincii kisi ile kolektif yatirim kuruluslar arasindaki baglantinin tamamen koparildigi
anlamina gelmemektedir. Zira anonim ortaklikta yonetim kuruluna segilen her iiye esasen
pay sahiplerinin destegiyle liyelige se¢ilmektedir. Bagka bir deyisle, diger yonetim kurulu
iiyelerinin de pay sahipleriyle baglantis1 bulunmaktadir ve bu olagan bir durumdur®’?. Bu

yiizden iigiincii kisinin kolektif yatirim kuruluslariyla baglantis1 yok sayilmamalidir>’.

Ugiincii kigi, yonetim kurulu iiyeleri igin gegerli olan yiikiimliiliiklere ve
sinirlamalara dikkat ederek kolektif yatirnm kuruluslariyla baglantisint devam
ettirebilmektedir. Ornegin, kolektif yatirim kuruluslarmin aday géstermesine bagli olarak
yonetim kurulu tiyesi secilen {igiincii kisi, yonetim kurulunun karar alacagi bir konuda
ortakligin ¢ikarina ayni derecede hizmet eden iki benzer ¢dziim arasindan birisinin
secilmesinde oy kullanacaksa, kolektif yatirnm kuruluslarimin ¢ikarina olacagini veya

kolektif yatirim kuruluslarinin destekleyecegini takdir ettigi ¢dziime oy verebilecektir”.

d- Hukuken Diizenlenmemis Araclar
i- Kisisel Goriismeler

Kolektif yatirnm kuruluglar1 katilimer pay sahipligi kapsaminda ortaklik

yonetimine katilmak i¢in pay sahipligi haklarim1 kullanmanin yani sira hukuken

576

diizenlenmemis bazi araglardan da yararlanmaktadirlar’”®. Kolektif yatirim kuruluslar

52 Kirca (Sehirali Celik/Manavgat), C. 1, s. 438; Karasu, Temsil Edilme Hakki, s. 39; Akdag Giiney,
Necla: Anonim Sirket Yonetim Kurulu, B. 2, Istanbul: Vedat Kitapgilik, 2016, s. 206.

3 Olmez, s. 267.
574 Bickli, Aktienrecht, s. 1345, Rn. 107; Akdag Giiney, Y dnetim Kurulu, s. 206.

575 Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, s. 315, Rn. 163; Béckli, Aktienrecht, s. 1345, Rn. 107. “/...] Her
seyden once gosterilecek kisiler farkli ve aday gosterildikleri gruplarin yararlarini koruyacak
yoneticilerdir [...]” [Yargitay 11. HD, 20.01.1986, E. 1985/5903, K. 1985/7427, (Kazanc1 Igtihat
Bankasi)].

376 Forstmoser, Exit oder Voice, s. 799; Benicke, s. 898; Kleinmanns, s. 342.
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diger araclar1 bazen ortaklik genel kurullarindaki konumlarii giiglendirmek, baska bir

ifadeyle pay sahipligi haklarinn etkinligini artirmak i¢in kullanmaktadir>”’.

Hukuken diizenlenmemis araglardan ilki, kolektif yatirim kuruluslarinin halka
acik ortakliklarin gesitli temsilcileriyle kisisel gériismelerde bulunmalaridir. Ornegin,
kolektif yatirim kuruluslari ortakligin yatirimer iliskileri bdliimiiyle goriisebilmektedir®’®.
Yatirnmer iligkileri boliimii, pay sahiplerinin ortaklikla ilgili yazili bilgi taleplerini
yanitlayarak ortakliklar ile pay sahipleri arasinda iletisimi saglamaktadir (KYT m. 11/1
ve 11/5-b). Yatirimer iligkileri boliimii, pay sahiplerinin basta bilgi alma ve inceleme
hakki olmak iizere pay sahipligi haklariin korunmasi ve kullanilmasinin
kolaylastiriimasinda etkin rol oynamaktadir (KYI m. 1.1.1). Ancak uygulamada kolektif
yatirim kuruluslari ortakligin yatirimer iliskileri boliimiinden ziyade, ortakligin yonetim
kurulu tyeleriyle goriismeyi (one-on-one Gespriche/behind-the-Scenes Engagement)
daha ¢ok tercih etmektedirler>’’; ¢iinkii pay sahipleri tarafindan gergeklestirilmek istenen
ortaklik politikasindaki degisiklikleri yalnizca yonetim kurulu uygulayabilecek

580

durumdadir’®®. Gergekten de kolektif yatirim kuruluslar yatirimer iligkileri boliimiinden

yalnizca ortaklik hakkinda bilgi talep edebiliyorken, yonetim kuruluyla gériismelerinde
yonetim kuruluyla birlikte ortaklik yonetimini gdzden gegirebilmekte, fikir aligverisinde
bulunabilmekte, yonetim kurulunu elestirebilmekte ve hatta ortaklik politikasinda

581

degisiklik taleplerini yonetim kuruluna iletebilmektedir™®'. Kolektif yatirim kuruluslar

577 Bunz, s. 1050.
578 Bunz,s. 1051; Heinen, s. 26, dn. 157; Fisch/Sepe, s. 888; Grafl/Nikoleyczik, s. 52.

57 Bunz,s. 1051. Yonetim kurulu iiyeleriyle yapilan goriismelere ortakliklarm yatirime iliskileri boliimii

ve finans boliimil yoneticileri de katilabilmektedirler (Bassler, s. 230).
580 fnci, s. 126.
81 Schiessl, Maximilian: Empfehlungen an Publikumsgesellschaften fiir den Umgang mit Hedgefonds,
ZIP 15/2009, s. 693; Bunz, s. 1050; Forstmoser, Exit oder Voice, s. 800; Faure, s. 73; Albath, s. 56-
57; Grafl/Nikoleyczik, s. 52.
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ve yonetim kurulu iiyeleri arasindaki goriismeler telefonla, mektuplasmayla®®? veya -

cevrim i¢i ya da fiziki- bir araya gelmek suretiyle farkli kanallar iizerinden

yiiriitiilmektedir ®*.

Pay sahipleri bilgi alma ve inceleme hakki ile konusma hakkini ortaklik genel
kurullarinda kullanmaktadirlar. Olagan genel kurul toplantilarinin yilda bir kez yapilmasi
Ozellikle ortaklikla ilgili onemli gelismelerde ortaklik ydneticileri ile pay sahiplerinin
goriisebilmesi bakimindan yetersizdir’®*. Buna karsilik, pay sahiplerinin genel kurul
disinda ortaklik yonetim kuruluyla goriismesine iliskin herhangi bir diizenleme

585

bulunmamaktadir’®”. Ancak bu durumdan, pay sahipleri (kolektif yatirim kuruluslari) ile

yonetim kurulu iiyeleri arasinda ortaklik genel kurulu toplantis1 disinda kisisel bir

diyalogun gerceklestirilemeyecegi sonucu ¢ikariimamaktadir>%

. Kanunun prensip olarak
bu tiir bir iletisimi engellemedigi, yonetim kurulunun pay sahiplerinden gelen toplanti
teklifini kabul edip etmemesinin veya onlarla aktif bir sekilde diyalog arayisina girip
girmemesinin yonetim kurulunun takdirine bagl oldugu ifade edilmektedir’®’. Hatta
ogretide Langenbucher yonetim kurulunun gorevini tedbirli bir yoneticinin 6zeniyle
yerine getirdiginin kabul edilebilmesi i¢in yonetim kurulunun uygun (yeterli) bilgilere
dayanarak karar vermesi gerektigini (TTK m. 369/1’in gerekgesi; AktG § 93/1, 2. c.),
yonetim kurulunun bilgilendirilmis bir bi¢imde karar verdiginin kabul edilebilmesi igin
ise yonetim kurulunun uygun bir iletisim stratejisi gelistirmesi gerektigini ifade

etmektedir. Pay sahipleriyle gerceklestirilecek olan diyaloglar da bu stratejinin bir

582 Mektuplagsmada, kolektif yatirm kuruluslar ortaklikla ilgili taleplerini ortaklik yonetimine hitaben

yazdiklart mektuplar1 yoneticilere iletmektedir (A/bath, s. 56). S6z konusu mektuplar yoneticilerle
kars1 karsiya gelmek icin degil, yapici olmak i¢in yazilmaktadir (Grafl/Nikoleyczik, s. 52).

83 Bunz, s. 1050; Schaefer, s. 901; Heinen, s. 26; Bassen, Alexander: Einflussnahme institutioneller

Anleger auf Corporate Governance und Unternehmensfiihrung - Ergebnisse einer empirischen
Untersuchung, ZBB 5/2022, s. 435.

84 Hirt/Hopt/Mattheus, s. 729; Bowley/Hill/Kourabas, s. 12.
85 Heinen, s. 28.

386 Schaefer, s. 901.

87 Schaefer, s. 901; Schockenhoff/Culmann, s. 299-300.
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parcasidir>®®. Bununla birlikte kurumsal yonetim taraflar arasindaki iliskilere dogrudan
bagl oldugundan, ortaklik yonetim kurulunun pay sahipleriyle goriismesi kurumsal
yonetim teorisine uygundur’®.

Kolektif yatirim kuruluslarinin ortaklik yoneticileriyle genel kurul disinda

goriismeleri 6zellikle son zamanlarda popiiler hale gelmistir®®.

Kolektif yatirim
kuruluglarinin pay sahibi olduklar1 halka agik anonim ortakliklarin yonetim kurulu
tiyeleriyle goriismeyi sikca tercih etmelerinin ilk nedeni, yonetim kurulu tyeleriyle
yapilan temaslarin genel kuruldaki tartisma ortamina kiyasla ortaklikla ilgili her tiirlii

M1 Yonetim kurulu

konunun daha etkili bir sekilde tartisilmasi olanagi sunmasidir
tiyeleriyle yapilacak olan kisisel goriismelerde yonetim planlarinin gézden gegirilmesi,
ortaklik yonetimiyle ilgili elestirilerin ve endiselerin dile getirilmesi ve ortaklik
yonetiminde izlenen politikalarda degisiklik yapilmasina iliskin taleplerin aciklanmasi
catismact olmayan bir ortamda gerceklesmektedir’®?. ikincisi, ortaklik yoneticileriyle
yapilacak olan goriismelerin ortaklik genel kurullarinda oy kullanmaya kiyasla ortaklik
politikalar1 iizerinde daha etkilidir>”. Zira ortaklik genel kurullarinda oy kullanilmasi
kabul veya ret oyu ile sinirlidir ve bu ylizden pay sahipleri ortaklik politikasini kendi

394 Ucglinciisii, yoneticilerle

isteklerine uygun sekilde serbest¢e yonlendirememektedirler
yapilacak kisisel goriismeler kamu huzurunda yapilan bir tartisma seviyesine

ulasmamaktadir. Pay sahipleri ve yOnetim kurulu tiyeleri arasindaki goriis ayriliklari

88 Langenbucher, Katja: Kommunikation als Governance-Instrument in der bdrsennotierten

Aktiengesellschaft, ZHR 2-3/2021, s. 436 ve 453.
%9 Bassen, s. 430.

30 Schaefer, s. 901; Redeke, s. 255; Bassler, s. 230-231; Heinen, s. 26. Yapilan bir arastirmada ABD’deki
kolektif yatirim kuruluslarinin %63 tiniin ortaklik yoneticileriyle dogrudan kisisel goriigmelerde
bulundugu tespit edilmistir (Fisch/Sepe, s. 888). Portfoylerinde yer alan ortaklik sayisi arttikca, kolektif
yatirim kuruluslarinin her bir ortaklik yoneticisiyle gortismesi zorlagmaktadir (Kl6hn, s. 192).

P Solomon, David/Soltes, Eugene: What Are We Meeting For: The Consequences of Private Meetings

with Investors, JLE 2015, Vol. 58, No. 2, s. 330.
92 Bassler, s. 232; Heinen, s. 26; Albath, s. 54; Kleinmanns, s. 344.
93 Bassler, s. 231.

94 Bunz, s. 1050.
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diizenli olarak c¢oziilebilmekte, taraflar arasindaki anlasmazliktan kaynaklanabilecek
“Ofkeler”  yatistirilabilmekte  ve  kisisel = goriismelerde  uzlasma  yollan

bulunabilmektedir’®>.

S6z konusu goriismelerde yonetim kurulu kendi ortaklik
politikalarin1 daha dogru bir sekilde izah edebilme ve yatirimcilarin giivenini kazanma
firsatina sahip olmaktadir®*®. Dérdiinciisii, yukarida degindigimiz iizere olagan genel
kurul toplantilarinin yilda bir kez yapilmasmin oOzellikle ortaklikla ilgili onemli
gelismelerde ortaklik yoneticileri ile pay sahiplerinin goriisebilmesi bakimindan yetersiz

kalmasidir’?’.

Kisisel goriismeler ortaklik yonetimi iizerinde biiyiik bir etkiye sahiptir™®.

Ornegin, daha 6ncelerde aktivist pay sahipligi stratejisi izleyen Elliott Management son
zamanlarda katilimce1 pay sahipligi stratejisi izledigi bir yatirnminda, Alman SAP SE 'nin
yoneticileri ile birka¢ ay boyunca kisisel goriismelerde bulunmus ve bu goriigmeler
sonucunda SAP SE 'nin daha rekabet¢i ve daha iiretken bir strateji izlemesi konusunda
ortaklik yénetimiyle anlasma saglamislardir™®. Diger bir drnekte ise ValueAct Capital
2013 yilinda Microsoft Corporation’da pay sahibi olmus ve yaptigi arastirmalarda
Microsoft’'un kazanglarimin 6nemli bir kismiin operasyonel sistem ve bilgisayar
satigindan saglandigina inanildigi, ancak Microsoft’un giiglii yaninin Microsoft Office
uygulamalari1 ve Outlook e-posta sistemlerinin satig1 oldugunu tespit etmistir. Sonrasinda
ortaklik yoneticileriyle yaptiklart kisisel goriismelerde ortaklikla ilgili tespitlerini

aktarmig ve ortaklik yoneticileri ValueAct Capital’in onerilerini dikkate alarak bazi

595 Bowley/Hill/Kourabas, s. 15.

5% Bassler, s. 276; van der Elst, Christoph/Vermeulen, Erik: Europe's Corporate Governance Green

Paper: Do Institutional Investors Matter?, TLSRPS 2011, No. 014/2011, s. 14-15.

7 Hirt/Hopt/Mattheus, s. 729; Schdfer, Achim/Wucherer, Wilhelm: Aktivistische Aktiondire in AG und
SE: Neue Akteure, alte Instrumente Chancen fiir eine Renaissance der Hauptversammlung?, AG 13-
14/2023, s. 486-487.

398 Bassen, s. 436.

399 Kléhn, s. 207. Soz konusu bilgiler “Tabular olmadan SAP” (“SAP ohne Tabus”) bashg: altinda bir
internet sitesinde haber olarak yayimlanmistir. (Habere erisim i¢in bkz. https://www.faz.net/pro/d-
economy/investor-elliott-beteiligt-sich-an-sap-was-das-bedeutet-16155460.html).
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tedbirler almistir. ValueAct Capital’in pay sahibi oldugu 2013-2017 yillar1 arasinda

Microsoft paylarinin borsa degeri yiikselmistir®®.

ii- Kamuoyu Baskisi

Katilimc1 pay sahipliginde kullanilan yontemler her zaman kapali kapilar
arkasinda gerceklesmemektedir. Halka agik anonim ortakliklarin yonetim kurullari,
kolektif yatirim kuruluslariyla yaptiklar1 kisisel goriismelerde kolektif yatirim
kuruluglarinin taleplerini kabul etmezlerse, kolektif yatirnm kuruluslari taleplerinin
ortaklik yoneticileri tarafindan dikkate alinmasini saglamak ve diger pay sahiplerinin
iradelerini (oylarini) etkilemek®' amaciyla cesitli iletisim araglarindan yararlanarak

kamuoyu 6niinde kampanya yiiriitmektedirler®®?

. Kamuoyu baskisi, katilimci pay
sahipliginde ortaklikta stratejik ve yapisal degisikliklerin gergeklestirilmesi icin
kullanilmaktayken, aktivist pay sahipliginde ise ortakligin kendi paylarini iktisap etmesi
icin geri alim programi baslatmasi veya ortakligin yiiksek oranda kar pay1 dagitmasi i¢in

kullanilmaktadir®®.

Kolektif yatirim kuruluslar kisisel goriigmelerde ortaklik hakkinda bilgi almaya
calistyorken, kamuoyu baskisinda ortaklik hakkindaki bilgilerini kamuoyuna yaymaya

calismaktadir®™,

Kamuoyu oOniinde yiiriitilen kampanyalarda gazete veya dergi
makaleleri yayimlanmakta, televizyon roportajlar1 verilmekte, sosyal medya tizerinden

paylasimlar yapilmakta, aragtirma raporlar1 yayinlanmakta ya da ydnetim kuruluna

600 Fisch/Sepe, s. 884-885.

1 Diger pay sahiplerinin iradeleri genel kurulda kullanilan konusma hakki ile dogrudan, kamuoyu baskisi

ile dolayli olarak etkilenmektedir (Albath, s. 264-265).

602 Schmidt/Spindler, s. 61-62; Bassler, s. 402; Heinen, s. 27; Schockenhoff/Culmann, s. 300; Albath, s.
57; Faure, s. 74 ve 113; Grafsl/Nikoleyczik, s. 53; Kleinmanns, s. 342; Bowley/Hill/Kourabas, s. 17.

803 Schockenhoff, Martin: Vorstinde im Visier aktivistischer Aktionire Auswechslung und
Vergiitungsreduzierung auf Verlangen von Aktiondren und Investoren?, ZIP 38/2017, s. 1785.

04 Bunz, s. 1051.
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mektup yazilarak®® kamuoyuyla paylasilmaktadir®®®. Béylelikle ortaklik yéneticileri
lizerinde bir bask1 yaratilmaktadir. Ortaklik yoneticilerinin kamuoyu baskisina uzun siire
dayanamadig1r ve bu yiizden kamuoyu baskisinin etkisinin katilimec1 pay sahipliginde

kullanilan araglar icerisinde kiigiimsenmemesi gerektigi belirtilmektedir®’’.

Kolektif yatirnm kuruluslarinin halka agik ortakliklar iizerinde kamuoyu baskisi
yaratmaya caligmalarinin ilk ornekleri 1980°li yillarda ABD’de ger¢eklesmistir. O
yillarda kolektif yatirim kuruluslari, portfoylerinde yer alan ortakliklardan pay degeri
kotii performans gosteren ortakliklarin isimlerini kamuoyuyla paylasmaktaydi®®®. Ancak
giiniimilizde arttk bu yontem tercih edilmemektedir. Kolektif yatirim kuruluslar
ortakliklardan ziyade, ortaklik yoneticilerine odaklanmakta®” ve yiiriittiikleri
kampanyalarda yoOneticilerin sahislarina yonelik olarak onlarin yeteneksizlikleri, keyfl ve
bencil davraniglari, pay sahiplerine yeteri kadar 6nem vermemeleri gibi konularda
elestirilerde bulunmaktadirlar®’®. Bu kapsamda bir¢ok kurulus elestirilerini ortaklik
yonetiminde gergeklesen olaylara dayandirmaktadir®'!. Ornegin, 2016 yilinda TCI Fund

Managment (TCI) pay sahibi oldugu FW’nin yoneticilerine yazdigi agik mektupta

yonetim kurulu iiyelerinin iicretlendirme sistemini elestirmistir. 7CI’nin elestirisinden

65 Ornegin, 2018 yilinda BlackRock yatirim fonu yoneticisi Larry Fink portfdyiinde yer alan ortakliklarm

yoneticilerine hitaben yazdigi mektupta, ortaklik faaliyetlerinde gevresel, sosyal ve yoOnetimsel
konulara daha fazla dikkat etmelerini talep etmistir (Kl6hn, s. 195).

6 Bunz, s. 1051; Inci, s. 129; Heinen, s. 27; Schockenhoff/Culmann, s. 299; Grafl/Nikoleyczik, s. 53;
Sohnholz, Dirk: Divestments bewirken mehr als Stimmrechtsausiibungen oder FEngagement,
Nachhaltige Finanzen Durch aktives Aktionédrstum und Engagement Wandel bewirken (Hrsg. Verein
zur Férderung von Ethik und Nachhaltigkeit bei der Geldanlage), Wiesbaden: Springer Gabler, 2020,
s. 153.

7 Bunz, s. 1051; Inci, s. 130. Nitekim yapilan arastirmalarda ortakliklara karsi kamuoyu &niinde

ylriitiilen kampanyalarmn ortakliklarin performansini artirdigi tespit edilmistir (Bassler, s. 401).
08 Bassler, s. 401; Inci, s. 129-130.
89 Schockenhoff/Culmann, s. 298.
610 fnei, s. 130.

o1l Heuser, s. 163-164.
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yaklasik on giin sonra VW yonetimi kamuoyuna yaptigi aciklamada yonetim kurulu

iiyelerinin iicretlendirme sistemini degistireceklerini duyurmuslardir®!?.

Kamuoyu baskisi, katilimcer pay sahipliginde kullanilan araglar1 desteklemek i¢in
de kullamlmaktadir. Oregin, Octavian Advisors pay sahibi oldugu Balda AG’nin
gozetim kurulu tliyelerinin degistirilmesini talep etmis, ancak bu talebi ortaklik yonetimi
tarafindan kabul edilmeyince, olaganiistii genel kurul toplantisi i¢in ¢agri hakkini
kullanmis ve bu esnada www.shareholdersforbalda.com internet sitesini kurarak ortaklik
gbzetim kurulu tyelerinin neden degistirilmesi gerektigini olaganiistii genel kurul
oncesinde diger pay sahiplerine anlatmaya ¢alismis ve bu ¢abasi ortaklik gdzetim kurulu
iiyelerinin degistirilmesiyle sonuclanmistir®’®. Bagka bir drnekte ise New York City
Pension Funds 2017 yilinda kamuoyuna yayimladigi mektupla, portfdylerinde yer alan
ortakliklarla ilgili ¢esitli konular1 goriismek icin ortaklik yoneticilerinden goriisme

randevusu talep etmistir®!.

Kolektif yatirim kuruluslarinin kamuoyu 6niinde yiiriittiikleri kampanyalar
ortaklik yoneticileri tizerinde etkili olsa da bunlarin ortakliklarin imajin1 zedeleyebilecegi,
ortaklik yoneticileriyle olan iligkileri birlikte hareket etme seviyesinden c¢atisma
seviyesine gegirebilecegi ve ortaklik paylarmin borsa degerini diisiirebilecegi ifade
edilmektedir®'®. Ornegin, Cerberus Capital Management 2017 yilinda pay sahibi oldugu
Commerzbank AG’nin yonetimine hitaben yazdigi iki agik mektupta banka yonetiminden
operasyonel ve stratejik degisiklikler gerceklestirmesini talep etmis ve bu taleplerinin
dikkate almmasi i¢in pay sahipligi haklarin1 ve diger araglar1 kullanacaklarini

aciklamiglardir. Commerzbank AG’nin paylarinin borsa degeri Cerberus Capital

812 Grafl/Nikoleyczik, s. 53.

613 Faure, s. 74-75.

814 Fisch/Sepe, s. 889.

615 Redeke, s. 256; Heinen, s. 27; Sohnholz, s. 154; Albath, s. 57.
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Management’in ortaklikta pay sahibi olmasi ve ortaklik yoOnetimine iliskin

616

aciklamalarindan sonra %60 oraninda diismiistiir Bu yilizden kolektif yatirim

kuruluslar1 kamuoyu baskis1 segenegini kisisel goriismeler gibi diger araclardan herhangi

bir sonug alamadig1 zaman uygulamalidirlar®'”’.

iii- Diger Pay Sahipleriyle Is Birligi
Katilimci pay sahipliginde kullanilan baska bir yontem ise diger pay sahipleriyle

618 = Kolektif yatirnm kuruluslarinin halka agik anonim ortakliklarda

is birligidir
edinebilecekleri pay miktar1 bakimindan bazi {ist siirlar bulundugundan®®, bu tiir
kuruluslar pay sahibi olduklar ortakliklarin yonetimi iizerinde etkili olmak i¢in diger pay

620 Diger pay

sahipleriyle is birligi yaparak ortaklik icerisindeki giiclerini artirmaktadirlar
sahipleriyle is birligi, dogrudan veya dolayli olarak ortaklik {izerinde etki yaratmaya
hizmet eden davranislar1 kapsamaktadir®?!. Bu kapsamdaki davranislar pay sahipleriyle
fikir aligverisinde bulunmaktan devralmalar, birlesmeler ve ortakliga karsi agilacak

davalara iliskin kararlarda ayn1 yénde oy vermeye kadar uzanmaktadir?2,

Is birliginden sz edilebilmesi igin is birligi yapilacak diger pay sahiplerinin

mutlaka katilime1 pay sahipligi kapsaminda hareket ediyor olmasi sart degildir. Bu

816 Albath, s. 24. Soz konusu bilgiler “Biiyiik hissedardan goézetim kuruluna ikinci mektup Cerberus

Commerzbank'm yakasini birakmiyor” (“Zweiter Brief des Grofiaktiondrs an Aufsichtsrat Cerberus
lasst Commerzbank nicht vom Haken”) bashigi altinda bir internet sitesinde haber olarak
yayimlanmistir (Habere erigim igin bkz. https://www.manager-
magazin.de/unternehmen/banken/commerzbank-cerberus-holt-zum-naechsten-schlag-aus-a-
1307747 .html).

817 Schockenhoff/Culmann, s. 297; Schaefer, s. 901; Bassler, s. 403; Ringe, Stewardship, s. 97; Bunz, s.
1050-1051; Albath, s. 57; Faure, s. 4.

618 fnci, s. 130.
619 Bkz. Birinci Boliim, 111, B.

620 KlGhn, s. 203; Faure, s. 74; Heinen, s. 38. Nitekim yapilan bir arastirmada, is birligi igerisinde hareket

eden pay sahiplerinin ortaklik yoOnetimine iligkin Onerilerinin ortaklik tarafindan kabul edilme
olasiliginin, bir pay sahibinin tek basina verecegi 6nerinin kabul edilme olasiligina kiyasla %58 daha
fazla oldugu tespit edilmistir (Puchniak, Dan/Varottil, Umakanth: Climate-Related Shareholder
Activism as Corporate Democracy: A Call to Reform “Acting in Concert” Rules, ECGI 2024, Working
Paper No: 615/2021, s. 13).

021 Rieckers, § 134b Rn. 16; Splinter, § 134b Rn. 12; Arnold, Miinchener Kommentar, § 134b Rn. 11.
622 Rieckers, § 134b Rn. 16; Arnold, Miinchener Kommentar, § 134b Rn. 11.
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noktada ortakligin degerini yiikseltmeyi hedefleyen pasif pay sahipligi yaklagimini
benimseyen kolektif yatirim kuruluslar1 veya aktivist pay sahipligi yaklagimini takip eden

kolektif yatinm kuruluslariyla da is birligi gelistirilebilmektedir®??

. Hatta aktivist pay
sahipleri genellikle pay sahipleri arasinda is birligini baslatan taraf olmakta, katilimci pay
sahipleri ise aktivist pay sahipleriyle gergeklestirilebilecek is birligi ihtimallerini
degerlendirmekte ve ortakliklarin uzun vadeli degerini artiracak birliktelikleri
desteklemektedirler. Bu durum bir yandan ortaklik yoneticilerini disipline etmekte, diger
yandan aktivist pay sahiplerinin kisa vadeli taleplerine karsi bir “siper gorevi”

gormektedir®.

Halka acik anonim ortaklik paylarinin kayden izlenmesi (SPKn m. 13/1), pay
sahiplerinin belirlenmesini ve onlarla iletisime gecilmesini zorlastirdigindan diger pay

sahipleriyle dogrudan temas kurulamamaktadir®®

. Gergekten de halka acik anonim
ortakliklarin paylar1 esasen kayden izlendigi icin ortaklik genel kuruluna katilabilecek
pay sahipleri cizelgesi, genel kurul tarihinden bir giin 6nce Merkezi Kayit Kurulusu
(MKK) tarafindan merkezi kaydi sistemdeki giin sonu hak sahipligi kayitlar1 dikkate
alinarak hazirlanmakta ve genel kurul giiniinde ilgili sistemler (elektronik genel kurul
sistemi veya merkezi kaydi sistem) iizerinden ortakligin erisimine sunulmaktadir®2®, Bu

627

bilgilere yalnizca ortaklik¢a yetkili kilinmis temsilciler erisebilmekte®™’ ve s6z konusu

bilgiler ortaklik disindaki iiciincii kisilere verilmemektedir®?®. Bu yiizden is birligi

623 Albath, s. 55; Plagemann/Rahlmeyer, s. 897; Klohn, s. 203. Son zamanlarda kolektif yatirim kuruluslart

ile diger kurumsal yatirimcilarin is birligi konusunda birbirlerini destekledikleri yoniinde bkz. Ringe,
Shareholder Activism, s. 29-30.

624 KlGhn, s. 203-204; Fisch/Sepe, s. 892.
25 Heinen, s. 39-40.

626 Kayden izlenmeyen paylarda ise yonetim kurulu pay defteri kayitlarin1 dikkate almaktadir (bkz. SPKn

m. 30/3, TTK m. 417/2).

027 Bu durum karsisinda 6gretide halka agik anonim ortakliklarin, genel kuruldan belirli bir siire dnce

ortaklikta pay sahibi olan kolektif yatirim kuruluslarini agiklamasi 6nerilmektedir (Klohn, s. 214).

628 Bkz. Kaydilestirilen Sermaye Piyasasi Araglarma iliskin Kayitlarin Tutulmasinin Usul ve Esaslari

Hakkinda Teblig (II-13.1) (RG. 07.08.2014, S. 29081) m. 20/2 ve m. 20/5; Merkezi Kaydi Sistem Is
ve Bilisim Uygulama Ilke ve Kurallar1 Yonergesi (11.09.2024, Siiriim No: 10.11), 1.4.2 ve 1.4.4. Keza
paylar1 kayden izlenen ortakliklar disinda kalan ancak hamiline yazili pay senedi ihrag eden anonim
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yapmak isteyen kolektif yatirnrm kuruluslar1 genellikle ortaklik genel kurullarinda
alinacak kararlarda hangi yonde oy kullanacaklarini ve bunun gerekgelerini diger kolektif
yatirim kuruluslarinin destegini almak umuduyla genel kurul toplantis1 Oncesinde

629 Ornegin, Hermes Investment Management pay sahibi

kamuoyuyla paylasmaktadirlar
oldugu Infineon Technologies AG’nin uzun vadedeki ilerleyisini degistirmek igin
ortakligin yonetim kurulu bagkanin1 gérevden alinmasini istemis ve diger pay sahiplerinin
kendisini takip etmesi i¢in ortaklik genel kurulu oncesinde s6z konusu planini
kamuoyuyla paylasmistir®’. Diger bir 6rnekte ise BlackRock yatirrm fonu yoneticisi
kamuoyuna yaptigt duyuruda, portfoylerinde yer alan ortakliklarin uzun vadeli
degerlerini artirmaya yonelik kampanyalar yiiriitecek olan aktivist pay sahiplerini

destekleyeceklerini agiklamistir®!,

C- Katihmel Pay Sahipligi Disindaki Céziim Onerileri
1. Finansal Raporlar Bakimindan

Katilimer pay sahipligi disinda kisa vadecilige kars1 getirilen ilk oneri finansal
raporlarin siireleri ve igerikleri bakimmdandir. Ug ayda bir hazirlanan ara dénem finansal
raporlar (SPFinRT m. 7), ortaklik faaliyetlerinde kisa siire igerisinde gelisen siirecleri ve
bunlara iliskin sonuclar1 gostermektedir. Bu yilizden finansal raporlari inceleyerek
ortakliklarin faaliyetlerini degerlendiren pay sahipleri, yatirim karar1 verirken kisa siireli

sonuglara odaklanmaktadirlar. Bu durum karsisinda Ogretide finansal raporlarin

ortakliklar bakimidan da benzer bir durum s6z konusudur [bkz. Hamiline Yazili Pay Senetlerinin
Merkezi Kayit Kurulusuna Bildirilmesi ve Kayit Altina Alinmas1 Hakkinda Teblig (RG. 06.04.2021,
S. 31446) m. 6/3 ve 6/6].

29 Heinen, s. 40. Bundan bagka, pay sahiplerinin ortaklik genel kurullarinda konusma haklarimi kullanarak
da diger pay sahipleriyle is birligi yapabilecegi ifade edilmektedir (Heinen, s. 39). Buna karsilik, genel
kurul toplantis1 esnasinda diger pay sahipleriyle is birligi gelistirmenin zor oldugu belirtilmektedir
(Kléhn, s. 214).

030 Heinen, s. 40.

831 Klohn, s. 206-207.
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hazirlanma periyotlarinin uzatilmas1%*? ve ortakliklarin finansal raporlarinda uzun vadeye

yonelik degerlendirmelere ve gostergelere daha da agirlik verilmesi dnerilmektedir®*3.

2. Yonetici Ucretleri Bakimindan

Ikinci oneri, ortaklik yoneticilerinin iicretlendirme politikalarinin ortakliklarin
uzun vadedeki amaglarma ve biiyiimesine katki saglayacak bicimde belirlenmesidir®*.
Bu oneri halihazirda birgok iilke tarafindan uygulanmaktadir. Yoneticilerin mali haklari
ortakliklar ve yoneticiler arasindaki 6zel hukuk iligkisi kapsaminda oldugu i¢in, kanun
koyucular bu konuyu dogrudan diizenlememeyi tercih etmektedir®. Bu yiizden ortaklik
yoneticilerinin iicretlendirme politikasini belirlemek yerine, ticretlendirme politikasinin

belirlenmesine iliskin usule yonelik kurallar getirmektedirler®.

Ornegin, 2007/36 sayili Borsaya Kote Sirketlerde Pay Sahiplerinin Belirli
Haklarini Kullanmalarina Iliskin AB Direktifi®” m. 9a ve 9b’de, ortaklik yoneticilerinin
licretlendirme politikalarmin belirlenmesinde pay sahiplerine oy hakki taninmasi®®,
yoneticilerin {icretlendirme politikalarina iliskin bir rapor hazirlanmasi ve yoneticilerin
ticretlendirme politikasinin ortakligin uzun vadedeki basarisina nasil katki sagladiginin

s6z konusu raporda agiklanmasi konular1 diizenlenmektedir. Keza AktG § 87a/1-2’de,

Alman Kurumsal Yonetim Kodeksi®”nin (Deutscher Corporate Governance

032 Strand, s. 24; Avrupa Birligi Siirdiiriilebilir Finans Uzmanlar Grubu, s. 23 ve 47.

83 Dallas, s. 324; Avrupa Birligi Siirdiiriilebilir Finans Uzmanlar Grubu, s. 47; Seibert, Ulrich: Corporate

Governance: The Next Phase — Die Corporate Governance — Debatte schreitet weiter zu den Pflichten
der Eigentiimer und ihrer Helfer, Festschrift fiir Michael Hoffmann-Becking zum 70. Geburtstag,
Miinchen: Verlag C. H. Beck, 2013, s. 1108-1109.

034 Moslein/Sorensen, Long-Termism, s. 404; Flammer, s. 419.

835 Moslein/Sorensen, Long-Termism, s. 405.

836 Moslein/Sorensen, Long-Termism, s. 405.

87 Directive 2007/36/EC of the European Parliament and of the Council of 11 July 20070n the exercise
of certain rights of shareholders in listed companies, OJ L 184/17-25, 14.7.2007.

038 Nitekim TTK m. 394/1°de, tutar1 esas sdzlesmeyle veya genel kurul karartyla belirlenmis olmak

sartiyla yonetim kurulu tiyelerine huzur hakki, iicret, ikramiye, prim ve yillik kardan pay 6denebilecegi

belirtilmektedir.

39 https://www.dcgk.de/de/kodex.html.
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Kodex/DCGK) 24. ilkesinde, 2024 tarihli Ingiliz Kurumsal Yonetim Kodu®**nun (UK
Corporate Governance Code 2024) P Ilkesinde ve Tiirk hukukunda Kurumsal Y&netim
Ilkeleri'nin 4.5.13 numarali maddesinde halka agik ortakliklarin yoneticilerinin
ticretlendirme politikasinin ortakligin uzun vadeli basaris1 ve gelisimi dikkate alinarak

belirlenecegi ifade edilmektedir.
3. Uzun Vadeci Pay Sahipleri Danisma Komitesi

Ucgiincii 6neri, halka agik anonim ortakliklarda uzun vadeci pay sahipleri danisma

641

komitesinin kurulmasidir®™'. Pay sahipleri tarafindan olusturulan danigma komitesinin

642

gbrevi uzun vadeci pay sahiplerinin ¢ikarlarin1 korumaktir®. Danisma komitesi, ortaklik

yoneticileriyle yapacagi toplantilarda ortakligin yonetilmesine iliskin konulari

k643 644

goriisece ve yonetim i¢in baglayici nitelikte olmayan tavsiyelerde bulunacaktir
Ayrica sdz konusu komite pay sahiplerine de oneriler verebilmektedir®®. Boylelikle
ortaklik yonetimi ile pay sahipleri arasindaki iliskinin kopmamasi ve pay sahiplerinin

ortakligin yonetimine odaklanarak bu siirecte katk saglamas1 amaclanmaktadir4®,

Tespit edebildigimiz kadariyla, pay sahipleri danigsma komitesi hukuk sistemleri
icerisinde acgikca diizenlenmemis olsa da bazi ortakliklar uygulamada pay sahipleri
danigma komitesinden yararlanmaktadir. Ornegin, Paris Menkul Kiymetler Borsasi’nda

islem goren ortakliklardan olusturulan Fransiz CAC 40 endeksinde yer alan kirk

640 https://www.frc.org.uk/library/standards-codes-policy/.

841 Matheason/Olson, s. 1380.
2 Matheason/Olson, s. 1380, dn. 332.
3 Matheason/Olson, s. 1365.

844 Matheason/Olson, s. 1367; Hiiusermann, Daniel: Vom Aktiondirsausschuss zur Organisationsfreiheit,

ZSR 1/2012, s. 87-88; Bockli, Peter: Aktiondrsausschuss: Strohfeuer in einer Sackgasse, SZW 1/2013, s.
2.

5 Béckli, Aktiondrsausschuss, s. 2.

846 Matheason/Olson, s. 1367; Héiusermann, s. 90. Komitenin fonksiyonlar hakkinda bkz. Héusermann, s.

95-97. Komiteye yonelik elestiriler i¢in bkz. Bockli, Aktionirsausschuss, s. 3-8.
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ortakliktan on dokuzunda pay sahipleri danisma komitesi bulunmaktadir®’. Tiirk
hukukunda ise Kurumsal Y&netim Ilkeleri’nin 4.5 numarali maddesinde ydnetim kurulu
blinyesinde olusturulacak komiteler hakkinda ayrintili hiikiimlere yer verilmistir.
Yonetim kurulunun gérev ve sorumluluklarinin saglikli bir bigimde yerine getirmesi ig¢in
ortaklik igerisinde Riskin Erken Saptanmasi Komitesi, Denetimden Sorumlu Komite,
Aday Gosterme Komitesi, Kurumsal Yonetim Komitesi ve Ucret Komitesi kurulmasi
emredilmis olmasmna ragmen pay sahipleri damisma komitesinden agikca
bahsedilmemektedir. Ancak anilan diizenlemede uzun vadeci pay sahipleri danigma
komitesine yer verilmese de halka acik anonim ortakliklarda yonetim kurullarinin uzun
vadeci pay sahipleri danigma komitesi olusturmasinda hukuki bir engel bulunmamaktadir

(TTK m. 366/2).
4. Sadakat Paylar

Halka acik ortakliklarda “zaman agirlikli paylar” veya “sadakat paylar1” (loyalty
shares/die Loyalitdtsaktien) olarak ifade edilen paylar araciligiyla, portfoylerindeki
paylar1 belirli bir siirenin {istiinde tutan pay sahiplerinin oy haklarinin artiriimasi

onerilmektedir®®

. Ornegin, halka agik anonim ortakliklarda kural olarak bir paya bir oy
hakki (one share one vote principle/eine Aktie—eine Stimme Prinzip) taninmaktayken;
paylarini -6 veya 9 yil gibi- uzun bir siire elinde tutan pay sahipleri igin bir paya birden

fazla oy hakki verilebilmektedir®®.

Sadakat paylari, uzun vadeci pay sahiplerini odiillendirerek yatirimcilart uzun

vadeli davranmaya ve pay sahibi olduklar1 ortakliklarin yonetimine katilmaya tesvik

%47 Hiusermann, s. 93.

848 Moslein/Sorensen, Long-Termism, s. 426; Strand, s. 24. S6z konusu oylar &gretide “zamanla

iligkilendirilmis oy hakki” (time-phased voting) veya “imtiyazli oy hakki1” (tenured voting) seklinde
isimlendirilmektedir (bkz. Dallas/Barry, s. 546; Rock, Edward: Shareholder Eugenics in the Public
Corporation, CORLR 2012, Vol. 97, No. 4, s. 900).

9 Dallas/Barry, s. 547.

149



630 Ornegin, alaninda en basarili ve yaratici ortaklik olarak kabul

etmeyi amaglamaktadir
edilen ABD merkezli Google LLC uzun bir siiredir sadakat paylar1 sistemini
kullanmaktadir®!. Sadakat paylariyla ulasiimak istenen diger bir amag¢ ise uzun vadeci
pay sahiplerinin oy miktarlarini artirarak, yoneticilerin ortaklik yonetimine iliskin aldig1

kararlarda uzun vadeci pay sahiplerine kars1 daha dikkatli davranmasini saglamaktir®>2.

Sadakat paylari, Fransa tarafindan 2014 yilinda Florange Kanunu (Florange Act)
ile yasalasarak Fransiz Ticaret Kanunu’nda 6zel olarak diizenlenmistir®®. Sadakat
paylar1, Fransa’dan sonra 2014 yilinda Italya’da, 2020 yilinda Belgika’da ve 2021 yilinda

634 olsa da Tiirkiye’de heniiz diizenlenmemistir®. Sadakat

Ispanya’da yiiriirliige girmis
paylar1 imtiyazli pay olarak nitelendirilmemektedir; clinkii sadakat paylarinda pay
sahibine ayricalik saglayan olgu imtiyazli bir paya sahip olmak degil, belirli bir siirenin
iistiinde herhangi bir paya sahip olmaktir®®. Bu yiizden uzun vadeci pay sahiplerine
sadakat paylartyla taninmak istenen iistiin haklar, ancak sozlesmesel bir hak olarak
ortaklik sdzlesmesinde belirtilmek suretiyle pay sahiplerine verilebilmektedir®’. Nitekim
sadakat paylari, AB bolgesindeki birgok ililkede ve ABD’de ortakliklar tarafindan esas

s6zlesmeye hiikiim konulmasi suretiyle uygulanmaktadir®®.

050 Bolton/Samama, s. 40; Pulash, Hasan: Halka A¢tk Anonim Sirketler Hukukunda Son Yillardaki Onemli
Gelismeler, MUHFHAD 2021, C. 27, S. 1, s. 422-423.

851 Barton, Dominic: Capitalism for the Long Term, HBR 2011, No. 3, s. 91.
2 Dallas/Barry, s. 547; Fried, s. 1571.

633 Moslein/Sorensen, Long-Termism, s. 426, dn. 168; Dallas/Barry, s. 550; Jentsch, s. 271. Belirtmek
gerekir ki sadakat paylart kanunen diizenlenmeden 6nce de Fransa’daki halka agik ortakliklarin %57’si
tarafindan uygulanmaktaydi (Dallas/Barry, s. 550, dn. 21; Jentsch, s. 270).

654 Jentsch, s. 272.

655 Sadakat paylarna yonelik elestiriler igin bkz. Dallas/Barry, s. 547-548; Jentsch, s. 276.

656 Jentsch, s. 269; Storck, Michel/Schneider, Uwe: Doppeltes Stimmrecht fiir langfiistig investierte

Aktiondre im franzosischen Recht Ein Beitrag zur ,, Nachhaltigkeitspramie”, AG 19/2008, s. 702.
657 Storck/Schneider, s. 702.
8 Dallas/Barry, s. 550; Yatagan Ozkan, s. 172.
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5. Kar Pay1 Bakimindan
a- Sadakat Kar Payi

Kar paylarina iligkin 6neriler, ortakliklar tarafindan pay sahiplerine dagitilan kar
pay1 miktarinin uzun vadeli yatirim yapan pay sahipleri lehine artirarak, pay sahiplerinin
ortakliklardaki demokratik sorumluluklarini yerine getirmelerini amaglamaktadir®®. Pay
sahiplerinin daha fazla kar payir almak icin ellerindeki paylari daha uzun siire
portfoylerinde tutacaklar1 ve bu esnada ortakligin yonetimini ortakligin kazancin1 uzun
vadede artiracak tedbirler ve kararlar alip almadiklar1 konusunda goézetecekleri ifade
edilmektedir®®. Bu kapsamda, pay sahiplerine sadakat kar pay1 (loyalty dividend/die
Treuedividende) dagitilmaktadir®!. Ornegin, halka agik anonim ortakliklarda paylarmi
uzun siire elinde tutan pay sahiplerine, diger pay sahiplerine kiyasla %10 daha fazla kar
pay1 verilebilmektedir®®. Tespit edebildigimiz kadariyla AB bolgesindeki ve ABD’deki
kanun koyucularin ¢ogunlugu -tipki sadakat paylarinda oldugu gibi- sadakat kér paylarini
0zel olarak diizenlemeyi tercih etmemistir. Bu yiizden sadakat kar pay1 esas s6zlesmeye
hiikiim konulmasi suretiyle uygulanmaktadir. Buna karsilik Fransa, Hollanda ve Italya

sadakat kar paylarin1 yasal bir zemine oturtmustur®®,
b- Katim Kar Pay:

Ortakliklarin genel kurullarina katilarak ortakliklarin yonetimine katki saglamak

isteyen pay sahipleri hem zaman sarf etmekte hem mali bir kiilfete katlanmaktadir®®,

Ortakliklarin nasil yonetildikleriyle ilgilenmedikleri i¢in genel kurullara katilmayan pay

6 Duruigbo, Short Termism, s. 563.
60 Duruigbo, Short Termism, s. 563.
1 Fried, s. 1554; Bolton/Samama, s. 48; Duruigbo, Short Termism, s. 561; Strand, s. 24.
62 Bolton/Samama, s. 47.

93 Bolton/Samama, s. 48; Storck/Schneider, s. 705; Inci, s. 382; Ockert, Franziska: Die langfristige
Bindung von Gesellschaftern Eine Systematisierung ihrer Motive und Mechanismen vom Start-up bis
zur borsennotierten Aktiengesellschaft, Baden-Baden: Nomos Verlagsgesellschaft, 2020, s. 183.

%4 von der Crone, s. 14, Rn. 26-27.
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sahipleri ise s6z konusu maliyete katlanmamanin yani sira genel kurula katilan pay
sahiplerinin  ortaklik i¢in sarf ettigZi c¢abanin olumlu sonuglarindan da

665

yararlanmaktadirlar®”. Bu durumda pay sahipleri arasinda karsiliksiz yararlanma sorunu

(free rider problem/Trittbrettfahrerproblem) olusmaktadir®®.

Ortaklik genel kurullarina katilan pay sahiplerinin maliyetlerini diisiirmek ve
genel kurullara katilmayan pay sahiplerinin ortakliklarin yonetimine ilgisini artirmak
amaciyla, ortaklik genel kurullarina katilan pay sahiplerine katilim kar pay1 (engagement
dividend/die Engagementdividende) verilmesi onerilmektedir®’. Nitekim Ispanya’da
yapilan bir aragtirmada, katilim kar pay1 verilmesi halinde ortaklik genel kurullarina
katilan pay sahibi sayisinin, iki kattan daha fazla olacak sekilde, %31°den %74 lere kadar

668

ciktig1 tespit edilmistir*®®. Ancak yalnizca daha fazla kar almak i¢in genel kurula katilan

pay sahiplerinin “bilgisizce” oy kullanabilecekleri ve bu durumun ortakliklarin yararina

olmayacagi, yoneticilerin etkili bir sekilde gozetilemeyecegi belirtilmektedir®”’.

6. Vergi Yukiimluliikleri

Pay sahipliginde kisa vadecilige kars1 getirilen diger bir 6neri, pay sahiplerinden
alinan vergi oranlariin pay sahiplerinin pay1 elinde tutma siireleriyle ters orantili olacak
sekilde belirlenmesidir. Buna gore uzun vadeci pay sahiplerinden daha az, kisa vadeci

pay sahiplerinden ise daha yiiksek oranda vergi alimmalidir®’®. Bu suretle, vergilerin

%65 von der Crone, s. 15, Rn. 27.

666 von der Crone, s. 15, Rn. 27; Kléhn, s. 192-193.

7 Wangemann, Micheal: Finanzielle Anreize zur Steigerung der Hauptversammlungsprisenz in der

Aktiengesellschaft, Berlin: Peter Lang Gmbh, 2008, s. 58; Fleischer/Strothotte, s. 228.

68 effers, Benedikt: Die Einfiihrung eines Prisenzbonus in Deutschland unter Beriicksichtigung der

«prima de asistencia» in Spanien, Berlin: Peter Lang Gmbh, 2015, s. 74.

9 Vogt, Hans-Ueli: Aktiondrsdemokratie Uber die Moglichkeiten und Grenzen der Verwirklichung eines

politischen Leitbildes im Aktienrecht, mit besonderer Beriicksichtigung der Revision des
schweizerischen Aktienvechts, Zurich: Dike Verlag, 2012, s. 134-135; Baums, Theodor: Corporate
Governance und Anlegerschutz, Tiibingen: Mohr Siebeck, 2013, s. 259; Leffers, s. 178.

870 Dallas, 348-349; Strand, s. 24; Chiu, Iris: Reviving Shareholder Stewardship: Critically Examining the
Impact of Corporate Transparency Reforms in the UK, DJCL 2014, Vol. 38, No. 3, s. 1014.
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yatirimeilarin davranislarini kontrol edici etkisinden yararlanilmaktadir®”!. Boylelikle
diger yatinnmcilara kiyasla daha fazla vergi 6demek zorunda kalan kisa vadeci
yatirimcilari uzun vadeli yatirinma yonelecegi ve halka agik ortakliklardaki uzun vadeci
yatirimci oraninin artmasindan dolayi ortaklik yoneticilerinin uzun vadeci yatirimceilarin
cikarlarmi dikkate almaya baslayacag ifade edilmektedir®’2. Nitekim iinlii iktisatc1 John
Keynes 1936 yilinda yayimladig: “Istihdam, Faiz ve Paranin Genel Teorisi” adl1 eserde,
ortakliklar tizerindeki spekiilasyon baskisinin azalmasi i¢in borsalarda gerceklesen

islemlerden vergi alinmasmin yararli olacagini belirtmistir®’>.

Pay sahiplerini kisa vadecilikten uzaklastirmak i¢in degisiklik yapilmasi dnerilen
ilk vergi tiirii islem vergisidir (transaction tax/die Transaktionssteuer). Islem vergisinde,
payin satis degeri ve adediyle orantili olarak vergi alinmaktadir. Ornegin, portfoyiindeki
pay1ni, satin aldiktan {i¢ ay sonra satan yatirimcilardan %2, alt1 ay sonra satanlardan %1,5
ve bir yil sonra satanlardan %1 islem vergisi alinmaktadir®”®. Islem vergisi pay

sahiplerinin davranislari {izerinde etkili olmaktadir®”>.

Islem vergisinin yan1 sira pay sahiplerinden alinan gelir vergisine iliskin oranlarda
da degisiklik yapilmasi onerilmektedir®’®. Buna gore pay sahibinin pay satisindan elde
ettigi gelir iizerinden, payin portfdyde bekleme siiresiyle orantili olarak vergi alinmalidir.

Diger bir deyisle, yatirnmcilardan toplanan gelir vergisi orani pay sahipligi siiresiyle ters

871 Wernsmann, Rainer: Verhaltenslenkung in einem rationalen Steuersystem, Tiibingen: Mohr Siebeck,

2005, s. 464.

72 Fried, 1574; Duruigbo, Short Termism, s. 549 ve 551; Stiglitz, Joseph: Using Tax Policy To Curb
Speculative Short-Term Trading, JFRS 1989, Vol. 3, s. 109.

73 Keynes, John: The General Theory of Employment, Interest, and Money, Zurich: International

Relations and Security Network, s. 81 (https://css.ethz.ch/en/services.html). Ayrica bkz. Dallas, s. 349.
7 Jnci, s. 363.

75 Ornegin, ABD borsalarinda pay alim-satiminda uygulanan islem vergisinin 1965 yilinda

kaldirilmasindan sonra kisa vadeci davranig goOsteren yatirimci sayisinin arttigi ve dolayisiyla
yatirnmcilarin portfoylerindeki paylart degistirme sikliklarinin yiikseldigi gézlemlenmistir (Dallas,
349).

676 Dallas, 349; Fried, 1560.
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orantil1 bir sekilde uygulanmaktadir®”’. Ornegin, ABD’de pay sahipligi siiresi bir yilin

altinda ise pay satisindan elde edilen getiriden %35; bir yilin iistiinde ise %15 oraninda

678

gelir vergisi alimmaktadir®’®. Hatta s6z konusu oranlarin kisa vadecilikle miicadelede

yetersiz oldugu ve bu ylizden %35’lik oranin artirilmast ve/veya %15°lik oranin

azaltilmasi gerektigi ifade edilmektedir®”.

Kisa vadeci pay sahiplerinden daha fazla vergi alinmasini hedefleyen bu oneriler,
yatirimcilari, tasarruflarint vergi avantaji olan diger {ilkelere tasiyarak yabanci
piyasalarda yatirim yapmalari ihtimalinden dolay1 kanun koyucular tarafindan pek kabul
gormemektedir®’. Keza Tiirkiye’de halka agik anonim ortakliklarm paylarinin alim-
satimindan elde edilen kazanglar igin uygulanan stopaj oran1 %0 olarak belirlenmistir®!.
Bu ylizden pay sahiplerinden alinan s6z konusu vergilere iliskin uluslararas1 diizeyde

gecerli bir vergilendirme sistemi getirilmesi dnerilmektedir®?

. Aksi halde vergiye iliskin
Oneriler yatirnmcilarin davranislarinin degistirilmesi konusunda 6nemli bir etkiye sahip

olmayacaktir.

77 Roe, Corporate Short-Termism, s. 992; The Aspen Institute, s. 3.

878 Quimby, s. 410.
7 Quimby, s. 410; Duruigho, Short Termism, s. 557.
80 Duruigbo, Short Termism, s. 552.

81 GVK, gecici m. 67. Ayrica bkz. 31.01.2025 tarihli 9487 sayili Cumhurbagkan1 Karar1 (RG, 1.2.2025,
S. 32800).

82 fnei, s. 368.
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UCUNCU BOLUM

KOLEKTIF YATIRIM KURULUSLARININ PAY SAHIBI
OLDUKLARI HALKA ACIK ANONIM ORTAKLIKLARIN
YONETIMINE KATILMASINI SAGLAMADA KAMUYU

AYDINLATMA

I. YONETIME KATILMAYI SAGLAMAK iCiN DiGER COZUM ONERILERIi

VE KAMUYU AYDINLATMA

Kolektif yatirnm kuruluslarinin katilime1 pay sahipligi kapsaminda hareket
etmelerini saglamak i¢in 6gretide ¢esitli ¢oziim Onerileri sunulmus, ancak s6z konusu
Onerilerin bir kismi elestirilmis ve kabul gormemistir. Bu boliimde o6ncelikle, kabul
edilmeyen Onerilere kisaca deginilecek, sonrasinda kolektif yatirim kuruluslarinin halka
acik anonim ortakliklarin yonetimine katilmasini saglamak icin tercih edilen kamuyu

aydinlatma sistemi agiklanacaktir.
A- Diger Coziim Onerileri
1. Yatirnmcilara Kars1 Sadakat Yiikumliiligi

Yatirimcilar, kolektif yatirrm kuruluslarma bir portfdy olusturularak isletilmesi
amaciyla tasarruflarini aktardigi i¢in kolektif yatirnm kuruluglart ile yatirimcilar
arasindaki hukuki iliskilerde giiven yogun bir bigimde bulunmaktadir. Sadakat (baglilik)
ylkiimliiliigi portfoy isletmeciligi faaliyetinde 6zel bir 6nem tasidigindan mevzuatta
acikca diizenlenmektedir. Bu kapsamda kolektif yatirim kuruluslart portfdy isletme
faaliyetini yerine getirirken yatirnmcilarin ¢ikarmi gézetmek zorundadirlar (SPKn m.

55/6; MenYatOT m. 42/1; YatFonT m. 5/2 ve 9/1).
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Ogretide baz1 yazarlar, kolektif yatirrm kuruluslarmin katilimer pay sahipligi
kapsaminda ortakliklarin yonetimine katilmasini saglamak igin kolektif yatirim
kuruluslar1 ile yatirimcilar1 arasindaki hukuki iliskiye®®® odaklanmaktadir. Yazarlar
kolektif yatirim kuruluslarinin sadakat yiikiimliiliigiine dayanarak, kolektif yatirim
kuruluglarinin yatirnmeilarinin ¢ikarini koruyabilmek i¢in pay sahibi oldugu halka agik
anonim ortakliklarda pasif bir sekilde beklemelerindense, aktif bir yatirim stratejisi

izleyerek ortakliklarin yonetimine katilmalari gerektigini ifade etmektedirler®®*

. Diger bir
ifadeyle, kolektif yatirnm kuruluglarinin katilime1 pay sahipligi kapsaminda halka agik

anonim ortakliklarin yonetimine katilmasinin sadakat yiikiimliiligliniin bir geregi

oldugunu belirtmektedirler.

Bu 6neriye karsi ¢ikan goriis ise sadakat yilikiimliiliigliniin normatif bir diizenleme
olarak yapilmas1 gerekeni agikladigini, ancak yapilmasi gerekenin nasil yapilacagini
belirtmedigini, s6z konusu haliyle kolektif yatirim kuruluslarini aktif davranmaya agikca
tesvik etmedigini, aksi olsaydi zaten bugiine kadar kolektif yatirnm kuruluslarinin
tamaminin katilimci pay sahipligi stratejisi izlemis olacagini, bununla birlikte kolektif
yatirim kuruluslariin pay sahipliginde aktif olmalarinin ortakliklarda deger artigina yol
aclp agmadiginin heniiz ispat edilemedigi de goz Oniine alindiginda kolektif yatirim
kuruluglarinin sadakat yiikiimliiliigiine dayanilarak katilime1 pay sahipligi stratejisi

izlemelerinin beklenemeyecegini ifade etmektedir®®’.

2. Oy Kullanma Yiikiimliiliigii Ongériilmesi

Kolektif yatirnm kuruluslarinin pay sahipliginden kaynaklanan oy haklarin

kullanmalari igin mevzuatta bir yiikiimliilik éngdriilmemistir. Ogretide kolektif yatirim

83 Taraflar arasmdaki hukuki iliski i¢in bkz. Birinci Béliim, I, B, 2, ¢ ve 3, c.

84 Birkmose, Hanne: European Challenges for Institutional Investor Engagement — Is Mandatory
Disclosure the Way Forward, ECFR 2014, Vol. 11, No. 2, s. 229; Coffee, John: Liquidity Versus

Control: The Institutional Investor as Corporate Monitor, CLR 1991, Vol. 91, No. 6, s. 1353.
85 fnci, s. 225.
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kuruluglariin halka agik anonim ortakliklarin yonetimine katilmalarini saglamak igin,
s0z konusu kuruluslar i¢in pay sahibi olmalarindan kaynaklanan oylar1 kullanma
yiikiimliiliigii getirilmesi teklif edilmistir®®®. Bu durumda, kolektif yatirnm kuruluslari
kanuni bir sorumlulugu yerine getirmek zorunda kalacaklarindan oy kullanmaktan

kagmamayacaklardir®®’.

Kolektif yatirim kuruluslart bakimindan oy kullanma yiikiimliiligi 6ngoriilmesi
onerisi birgok nedenden dolay1 kabul gérmemistir. 11k olarak, gesitli ¢ikar ¢atismalarinin
yasandig1 hallerde kolektif yatirnrm kuruluslarinin sadakat yiikiimliiligli geregi pay
sahipliginden kaynaklanan oylar1 kullanmaktan imtina etmelerinin gerekebilecegi, bu
ylizden her durumda oy kullanilmasini emreden bir yiikiimliligin sadakat
yiikiimliiliigiiyle gelisebilecegi belirtilmektedir®®®. Gergekten de kolektif yatirim
kuruluglarinin portfdylerini yatirimer lehine ve yatirnmeimnin ¢ikarimi gozetecek sekilde
isletecekleri belirtilmis (SPKn m. 52/3 ve 55/6; MenYatOT m. 42/1; YatFonT m. 5/2 ve
9/1), buna karsilik ¢ikar ¢atigmalarinin kaginilmaz oldugu durumlarda adil ve diiriist
davranilmasi gerektigi ifade edilmistir (PortYonST m. 10/1 ve 10/2-c). Dolayisiyla,
kolektif yatirim kuruluslar1 oy kullanmaya veya kullanmamaya somut durumdaki ¢ikar

catismalarina gore karar vermektedir.

Ikincisi, oy kullanilmasina iligkin bir yiikiimliiliigiin éngoriilmesi katilime1 pay
sahipligine tesvik etmekten ziyade, yasal bir zorunlulugu yerine getirme yiikiimliiliigiine
(box-ticking) doniisecektir. Katilimcer pay sahipliginde kolektif yatirim kuruluslarindan
beklenen sey, toplanti glindeminde yer alan konulara gore hazirlanmis bir sekilde
ortakliklarin genel kurullarina katilip oy kullanmalaridir. Gergekten de katilimer pay

sahipliginin ortakliklarda beklenen etkiyi yaratabilmesi i¢in kolektif yatirim

86 - Birkmose, Voting, s. 734.

87 Jnci, s. 210.
88 Bassler, s. 489; Karmel, Roberta: Should a Duty to the Corporation be Imposed on Institutional

Shareholders, BL 2004, Vol. 60, No. 1, s. 20.
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kuruluglarinin oy haklarini bilingli bir sekilde kullanmalari, diger bir ifadeyle oylamadan
once toplant1 giindemini dikkatli ve ayrintili bir sekilde incelemeleri ve s6z konusu
kararlarin ortaklik i¢in 6nemini degerlendirmeleri gerekmektedir. Ancak oy kullanma
yukiimliliigi bir angarya haline geldiginde, kolektif yatirnm kuruluslar gerekli 6zeni
gostermeden yalnmizca kanuni sorumluluklarini yerine getirmek igin genel kurul

toplantilaria katilacak ve oylarini kullanacaklardir®’.

Ucgiinciisii, oy kullanilmasma iliskin bir yiikiimliiliigiin 6ngériilmesi kolektif
yatirim kuruluglarinin maliyetlerini artiracaktir. Zira bu durumda kolektif yatirim
kuruluslar1 halka ag¢ik anonim ortakliklarin genel kurul toplantilarinin tamamina katilip
oy kullanmak zorunda olacaklarindan maliyetleri de yiikselecektir. Kolektif yatirim
kuruluglar1 s6z konusu maliyeti azaltmak i¢in ortaklik yoneticilerinin Onerileri
dogrultusunda oylarimi kullanacaklardir. Ancak katilimer pay sahipliginde, kolektif
yatirim kuruluslarinin halka agik anonim ortakliklarin yonetimine ve yonetimin izledigi
politikaya elestirel bir gozle bakmalar1 beklenmektedir. Bu yiizden kolektif yatirim
kuruluslarinin maliyetlerini azaltmak icin ortaklik yoneticilerini desteklemek durumunda

kalmalar1 katilimei pay sahipligiyle uyusmamaktadir®?.

3. Yonetime Katilma Giderlerinin Ortakhklar Tarafindan Karsilanmasi

Kolektif yatirnm kuruluslarinin portfoylerinde yer alan ortaklik sayisinin fazla
olmasi halka ag¢ik anonim ortakliklarin faaliyetlerinin takip edilmesini zorlastirmaktadir.
Zira kolektif yatirim kuruluslariin pay sahibi olduklar1 ortakliklarin sayisi ne kadar
fazlaysa, ortakliklarin faaliyetlerini ve gelecege iliskin beklentilerini izlemek de bir o
kadar maliyetlidir. Bununla birlikte kolektif yatirim kuruluglarinin pay sahibi olduklar1

halka acik anonim ortakliklarin her birinin yonetimine katilmak i¢in gdsterekceleri genel

89 Birkmose, Voting, s. 735; Bachmann, Gregor: Reform der Corporate Governance in Deutschland, AG
16/2012, s. 575-576.

00 Birkmose, Voting, s. 735; Inci, s. 212.
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kurula katilma, kisisel goriismeler, kampanya yiiriitiilmesi gibi ¢abalar da s6z konusu
maliyeti artirmaktadir. Gergekten de kolektif yatirnm kuruluslar1 halka agik anonim
ortakliklarin yonetimine katilirken ortakligi analiz etmeli, ortakliin ekonomik
performansin1 artirmak i¢in bir strateji gelistirmeli ve biitlin bunlar1 ortakliklarin
yonetiminde uygulamaya calismalidir. Ancak kolektif yatirnm kuruluslar1 s6z konusu
faaliyetlerin yarattig1 giderleri iistlenmek istememekte ve bu yiizden ortaklik yonetimine

katilmaktansa paylarni satarak ortakliktan ayrilmay: tercih etmektedirler®.

Bu durum karsisinda kolektif yatirim kuruluslarinin halka agik anonim
ortakliklarin yonetimine katilmalarin1 ekonomik anlamda tesvik etmek amaciyla, ortaklik
yonetimine katilmaktan kaynaklanan giderlerin ortakliklar tarafindan karsilanmasi
onerilmistir®?. Giderlerin ortaklik tarafindan karsilanmas1 katilim maliyetlerini
azaltacagindan, ortakliklarin yonetimine katilmak kolektif yatirim kuruluslar i¢in ¢ekici
olabilecektir®?. Ayrica giderlerin ortaklik tarafindan karsilanmasiyla, ortaklik yonetimine
katilan pay sahipleri ile katilmayanlar arasinda meydana gelen karsiliksiz yararlanma

sorunu®* biiyiik 6l¢iide Snemini yitirecektir®>

. Bu gerekgelerden dolayi, kolektif yatirim
kuruluglarinin ~ ortaklik  yOnetimine katilma giderlerinin  ortaklik  tarafindan
karsilanabilecegi ve ortakliklar hukukunun, pay sahiplerinden kaynaklanan giderlerin
ortaklikca 6denmesine yabanci olmadig1 belirtilmektedir. Alman hukukunda azinlik pay
sahiplerinin ¢agr1 haklarini kullanarak ortaklik genel kurulunun toplantiya ¢agirdiklarinda
toplant1 masraflarinin ve eger azinligin ¢agri talebi yonetim kurulunca reddedilmis ve

buna karsilik azinlik pay sahiplerinin talebi iizerine mahkeme araciligiyla genel kurulun

toplanmasina karar verilmisse yargilama giderlerinin ortaklikca karsilanacagi yoniindeki

091 Bkz. Tkinci B6lim, II, C, 2.

82 Habersack, Mathias: Staatliche und halbstaatliche Eingriffe in die Unternehmensfiihrung, Miinchen:
Verlag Carl Heinrich Beck, 2012, s. 88; Inci, s. 226-227.

93 Jnci, s. 227.
6% Bkz. Ikinci Béliim, 111, C, 5, b.
895 Bebchuk, Lucian: Letting Shareholders Set the Rules, HLR 2006, Vol. 119, No. 6, s. 1799.
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acik hiikmiin (AktG §122/4%%), kolektif yatinm kuruluslarinin halka agik anonim
ortakliklarin yonetimine katilma giderlerinin ortaklik tarafindan karsilanmasi konusunda

ornek teskil edebilecegi ifade edilmektedir®’.

Kolektif yatirnm kuruluslarinin  katilma giderlerinin ortaklik tarafindan
karsilanmasi Onerisi yukaridaki diger Oneriler gibi kabul gérmemektedir. Zira
ortakliklarin kolektif yatirim kuruluglarinin hangi giderlerini ne oranda karsilayabilecegi
bliyiik bir belirsizlik barindirmaktadir. Halka acik anonim ortakliklarda pay sahibi olan
kolektif yatirim kuruluslarinin orani her gegen giin artmaktadir. Bu artisa paralel olarak
ortakliklarin katlanmasi gereken giderler de artacaktir. Ortakliklar bakimindan boyle bir
gider kalemi olusturulmasi, ortakliklarin yeni projeler gelistirmelerini ve yeni yatirimlar

yapmalarini smirlandiracaktir®®®

. Bununla birlikte kolektif yatirim kuruluslarinin ortaklik
yonetimine katilma konusundaki c¢aba ve c¢aligmalarinin basariyla sonuglanip
sonuglanmayacagi ve basarinin hangi kritere gore belirlenecegi de belirsizdir. Gergekten
de kolektif yatirnm kuruluslarinin halka agik anonim ortakliklarin yonetimine katilirken
izleyecekleri stratejilerin, uygulayacaklar1 kampanyalarin ortakliklarin basarisini ve

performansini ne oranda gelistirebilecegini dngdrmek kolay degildir®®’.

4. Ortakliklarda Edinilecek Pay Miktarinin Artirilmasi

Ogretide, kolektif yatirrm kuruluslarmin halka agik anonim ortakliklarda sahip
olabilecekleri pay miktarina iliskin kurallarin gevsetilerek, kolektif yatirim kuruluslarinin
ortakliklarda daha fazla paya sahip olmalarina imkan taninabilecegi ve boylelikle kolektif

yatirrm kuruluglarinin ortakliklardaki oy gii¢lerinin ve ortaklik ydnetimini etkileme

9 Tiirk hukukundaki benzer hiikiim i¢in bkz. TTK m. 444, Yargilama giderlerinin anonim ortaklik¢a

o0denecegini kabul eden diger hiikiimler i¢in bkz. TTK m. 191/3, 493/5 ve 555/2.
97 Jnci, s. 228.
9% fnci, s. 228.
699 Bkz. Tkinci Boliim, 111, B, 5.
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potansiyellerinin artacag: ifade edilmektedir’®

. Ayrica kolektif yatirrm kuruluslarinin
halka ac¢ik anonim ortakliklarda sahip olabilecekleri pay miktar arttik¢a, portfoylerinde
yer alan ortakliklarin sayisinin ve dolayisiyla katilime1 pay sahipliginden kaynaklanan
giderlerin  azalacagi ve Kkarsiliksiz yararlanma  sorununun’®!  hafifleyecegi

belirtilmektedir’*?.

Kolektif yatirim kuruluglarinin katilimer pay sahipligi kapsaminda ortakliklarin
yonetimine katilimini saglamak i¢in getirilen bu 6neri de kabul edilmemektedir. Zira s6z
konusu o6neri kolektif yatirim kuruluslarina hakim olan ilkeler arasinda yer alan riskin

dagitilmas: ilkesiyle’®?

celismektedir. Gergekten de riskin dagitilmasi ilkesi, portfoyde
meydana gelebilecek zarar miktarini olabildigince azaltmay1 amaglamaktadir. Kolektif
yatirim kuruluglarini aktif davranmaya sevk etmek i¢in yatirnm yaptiklar1 halka agik
anonim ortakliklarda sahip olabilecekleri pay miktarim1 artirmak, kolektif yatirim

kuruluglarina yatirnm yapan yatinmcilar1 maddi zarar riskiyle karst karsiya

birakmaktadir’®,
B- Kamuyu Aydinlatmaya Yonelik Diizenlemelerle Sorunun Coziilmesi
1. Kamuyu Aydinlatma Kavram

Sermaye piyasast hukukundaki diizenlemeler temel olarak kamuyu aydinlatma,

705

yasaklar ve kontrol rejimine dayali {iglii bir yapidan olugmaktadir ™. Kamuyu aydinlatma

(disclosure/die Publizitdt), bilginin kamuya agiklanmasi suretiyle ti¢lincii kisilere soz

70 Jnci, s. 230.

701 Bkz. Ikinci Béliim, 111, C, 5, b.

2 Jnci, s. 230; Fleischer/Strothotte, s. 225.
703

Riskin dagitilmasi ilkesi i¢in bkz. Birinci Boliim, I, C, 1.

4 Jnci, s, 231.
05 Veil, Riidiger: Europdisches und deutsches Kapitalmarktrecht (Hrsg. Veil, Riidiger), Aufl. 3,

Tiibingen: Mohr Siebeck, 2022, s. 37.
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konusu bilgiye erisme imkan1 tantyarak sermaye piyasalarinda seffaflik saglamaktadir’®.

Yasaklar, sermaye piyasalarinda yatirimcilarin giivenini zedeleyen ve piyasalarin

fonksiyonunu veya finansal istikrar1 bozan belirli davranmislarin  yapilmamasini

707

emretmektedir’™’. Kontrol rejimi ise sermaye piyasalarindaki suistimalleri 6nlemenin ve

engellemenin yani sira piyasa ile ilgili bilgilerin “kaliteli” olmasmi ve yasaklarin

uygulanmasini saglamaktadir’%,

Kamuyu aydinlatma, piyasaya kamuyu aydinlatan hakkinda gerekli bilgileri

709

sagladig1 i¢in sermaye piyasast hukukunda onemli bir yere sahiptir’™. Kamuyu

aydinlatmanin bilgi fonksiyonu, gozetim fonksiyonu ve diizenleyici fonksiyonu

10 Yatirimeilar kendilerine verilen bilgi sayesinde yatirimlarinin kalitesini

bulunmaktadir
degerlendirmektedir (bilgi fonksiyonu). Ornegin, yatirrmeilar halka agik bir anonim
ortakligin paymi satin aldiklarinda, s6z konusu ortakligin kar beklentilerini ve
karsilasabilecegi riskleri yalnizca portfoylerinde yer alan paylardan anlayamazlar (hidden
information). Bu durum karsisinda ihraggilar, ihrag ettikleri sermaye piyasasi araglarina
iliskin bazi bilgileri aciklamalidir ki (signaling), yatirnmcilar yatirim yapmay1
diistindiikleri veya yatirim yaptiklar1 sermaye piyasasi araglar1 ve ihraggilart hakkinda

711

bilgi sahibi olup degerlendirme yapabilsinler’"'. Boylelikle yatirimcilar ve ihraggilar

arasindaki ¢ikar catigmalar1 ¢oziilmekte ve ayrica yatirimcilar optimal yatirim karari

verebilmektedir’!2.

796 Veil, s. 37; Manavgat, Halka A¢ik Anonim Ortakliklar, s. 187. Ayrica bkz. SPKn m. 1/1 ve SPFinRT
m. 1/1.

07 Veil, s. 43.
08 Veil, s. 45.

"% Brinckmann, Hendrik: Europdisches und deutsches Kapitalmarktrecht (Hrsg. Veil, Riidiger), Aufl. 3,

Tiibingen: Mohr Siebeck, 2022, s. 275.
0 Veil, s. 37.
1 Veil, s. 38.

712 Brinckmann, s. 275.
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Kamuyu aydinlatma, ortakliklarin devlet tarafindan daha iyi gozetilmesine de
hizmet etmektedir (gézetim fonksiyonu). Ortakliklarin yayimladiklari finansal ve finansal
olmayan bilgiler, denetim makamlarinin bilgiye daha kolay erismesini saglayarak piyasa

gbzetimini iyilestirmektedir’!?.

Nihayet, kamuyu aydinlatma kurumsal yonetim, uyum (compliance) veya bilango
raporlamas1 gibi davramig gerekliliklerinin diizenlenmesinde de kullanilmaktadir
(diizenleyici fonksiyon). Kanun koyucular, piyasa katilimcilarinin gergeklestirmesini
bekledigi davranislar1 dogrudan diizenlemek yerine, piyasa katilimcilar: bakimindan ilgili
konularda kamuyu aydinlatma diizenlemeleri dngoérerek onlarin davranislarini dolayl
olarak yoOnlendirmektedirler (nudging). Gergekten de piyasa katilimcilarinin bazi
davraniglar1 gerceklestirmelerini veya gerceklestirmemelerini emretmek yerine, piyasa
katilimcilar1 bakimindan kamuyu aydinlatma diizenlemeleri 6ngérmek daha orantili bir
¢cOziimdiir. Piyasa katilimcilar1 kamuyu aydinlatma yiikiimliiliiklerini yerine getirirken
aynt zamanda kendilerinden beklenen davranis bicimine uygun davranmaya
caligmaktadirlar. Zira kamuyu aydinlatma, muhataplar1 ve muhataplarin itibarini
tiiketiciler, yatirimeilar, diger ortakliklar, menfaat gruplar1 ve diger paydaslar tarafindan
kontrole tabi tutmaktadir’'*. Bu durum karsisinda piyasa katilimcilart kamuoyunda

olumsuz bir kanaatin olugsmasini istememektedirler.
2. Yonetime Katilmada Kamuyu Aydinlatma

Yukarida aciklanan diger ¢6ziim Onerileri ve bu Oneriler karsisinda ileri siiriilen
elestirilerden sonra, kolektif yatirnm kuruluslarinin faaliyetlerinde seffaflik saglanarak
s0z konusu amaca ulagilmasi diisiiniilmiis ve bu kapsamda kamuyu aydinlatma esasina

dayali diizenlemeler dngériilmeye baslanmustir’'®. Nitekim 2007-2009 yillarinda yasanan

3 Veil, s. 43.
4% Veil, s. 42-43.

15 Arnold, Miinchener Kommentar, § 134a Rn. 9.
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kiiresel ekonomik krize kadar, kolektif yatirim kuruluslarinin portfdy isletmeciligi
faaliyeti esnasinda pay sahibi olduklar1 halka agik anonim ortakliklarin yonetimine katilip
katilmadiklari, katiliyorlarsa bunu nasil gergeklestirdikleri ve katilimlarinda izledikleri
amagclar1 veya katilmiyorlarsa neden katilmadiklar1 gibi konularda seffafligin yeterince

saglanmadig1 ifade edilmektedir’'S.

Kolektif yatirirm kuruluslarinin faaliyetlerinde seffaflik saglayarak yonetime
katilmaya tesvik eden diizenlemelerin igerikleri birebir ayni olmasa da s6z konusu
diizenlemeler araciligiyla genel olarak kuruluslarin, katilm politikalarini (engagement
policy/die Mitwirkungspolitik), katilim politikalarin1 nasil uyguladiklarini ve yatirim
stratejilerini  (investment  strategy/die = Anlagestrategie) kamuya agiklamalari
beklenmektedir. Katilim politikalarinda 6zellikle pay sahipligi haklarinin nasil
kullanilacagi, ortakliklarla ilgili 6nemli konularin nasil izlenecegi, ortakligin organlariyla
ve diger ¢ikar gruplartyla nasil fikir aligverisi yapilacagi, diger pay sahipleriyle nasil
birlikte calisilabilecegi, cikar catismalariyla nasil basa c¢ikilacagr gibi konulari
aciklanmaktadir. Katilim politikalar1 agiklandiktan sonra, s6z konusu politikalarin
uygulamada nasil gergeklestirildigi raporlanmaktadir. Yatirim stratejilerinde ise yatirim
kriterleri ana hatlartyla agiklanmakta, yatirim stratejilerinin - kolektif yatirim
kuruluglarinin sorumluluklariyla uygunlugu ve islettikleri portfoylerin orta ve uzun vadeli

degerine nasil katki saglayacagi hakkinda bilgi verilmektedir’!”.

Kolektif yatirnrm kuruluslarinin pay sahibi olduklar1 halka agik anonim
ortakliklarin yonetimine katilmalarinda kamuyu aydinlatmalart iki amaca hizmet
etmektedir. Seffafligin saglanmasi, kolektif yatirim kuruluslart {izerinde bir baski

yaratarak Onceden ilan edilen politikalarin ve stratejilerin uygulanmasimi tesvik

"6 Veil, s. 478; Rieckers, § 134a Rn. 6.
"7 Rieckers, § 134c Rn. 12-13; Arnold, Miinchener Kommentar, § 134c Rn. 3.
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etmektedir’'®

(birinci amag). Kolektif yatinm kuruluslart kamuyu aydinlatma
yukiimliliiklerini yerine getirirken, kamuoyunda olumsuz bir kanaatin olusmasini
engellemek icin kendilerinden beklenen davranmis bi¢imine uygun davranmaya
calisacaklardir (kamuyu aydilatmanin diizenleyici fonksiyonu’!”). Gergekten de kolektif
yatirim kuruluslarinin kamuyu aydinlatmasina iligkin diizenlemelerle pay sahibi olarak
sorumluluklarini kabul eden, pay sahipligi haklarin1 ve diger araglar aktif bir sekilde

kullanan bir yatirime kitlesi olusturmak istenmektedir’°

. Kolektif yatirim kuruluglarinin
katilim politikalarini ve yatirim stratejilerini yerine getirmek i¢in gosterecekleri ¢aba ve
eylemler halka acik anonim ortakliklarin kurumsal yonetimleri ile finansal ve finansal
olmayan performanslarini iyilestirerek ortakliklari uzun vadeli deger yaratan ortakliklara

doniistiirecektir’?'.

Ayrica seffaflik saglandiginda, kolektif yatirim kuruluslar1 kendilerine yatirim
yapan yatirimcilara karsi hesap vereceklerdir’> (ikinci amac). Kolektif yatirrm
kuruluslar1 portfoy isletmeciligi faaliyeti i¢cin yatirimecilardan toplamis olduklar1 fonlari
nasil, ne amagla ve hangi yontemleri takip ederek kullandiklarini ve portfdy isletmeciligi
faaliyetinin sonuglarini ayrintili olarak kamuya acgiklayacaklardir. Boylelikle kolektif
yatirrm kuruluslarinin portfoy isletmeciligi faaliyetinde daha sorumlu ve 06zenli
davranmasi saglanarak kendilerine aktarilan fonlar1 kotilye kullanmalarinin Oniine
gecilmesi ve yatirimcilarin sermaye piyasalarina duyduklart giivenin gii¢lendirilmesi
hedeflenmektedir’>. Gergekten de kolektif yatirnm kuruluslarinin yapacagi agiklamalar

esasen onlarin pay sahipleri demokrasisi yaklagimmi nasil ele aldiklarini

"8 Rieckers, § 134a Rn. 9.
79 Bkz. Ugiincii Bélim, 1, B, 1.
720 Schneider, s. 528.

21 Rieckers, § 134a Rn. 6; Splinter, § 134b Rn. 1; Ringe, Stewardship, s. 90; Schneider, s. 528; Macneil,
s. 429-430.

722 Rieckers, § 134a Rn. 6; Ringe, Stewardship, s. 90; Zetzsche, Asset Manager und Asset Owner, s. 637;
Macneil, s. 425.

23 Rieckers, § 134a Rn. 6; Splinter, § 134b Rn. 1; Ringe, Stewardship, s. 90.
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gostermektedir’?*. Yatirimeilar kolektif yatirim kuruluslarmin, ilan ettikleri politikalara ve
stratejilere uygun davranip davranmadigini kontrol ederek gelecege iliskin yatirim

kararlarin1 sekillendirmektedirler’?

. Bu kapsamda belirtmek gerekir ki yatirimcilar
kolektif yatirim kuruluslarinca yayimlanan katilim politikalarina, katilim politikalarinin
nasil uygulandigina iligkin rapora ve yatirim stratejilerine 6nem vermezlerse, s6z konusu
kamuyu aydinlatma hiikiimlerinin tek basina katilimci pay sahipligini tesvik etmekte

yetersiz kalabilecegi ifade edilmektedir’?S.

II. KAMUYU AYDINLATMAYLA ILGILIi DUZENLEMELERIN

SINIFLANDIRILMASI

Kolektif yatirim kuruluslarinin kamuyu aydinlatmasiyla ilgili diizenlemeleri
aciklamadan 6nce, bu boliimde s6z konusu diizenlemelerin nasil siniflandirildiklar: izah

edilecektir.
A- Hazirlayan Bakimindan

Kolektif yatirnm kuruluslarmin kamuyu aydinlatmasiyla ilgili diizenlemeler
hazirlayan bakimindan iki ana baslik altinda siniflandirilmaktadir’’. 11k grupta yer alan
diizenlemeler 6zel sektor temsilcileri tarafindan hazirlanarak yayimlanmaktadir. Bu
kapsamda kolektif yatirim kuruluslarinin bizzat kendileri veya onlar1 temsil eden
kuruluslar veyahut finansal piyasalarda yer alan ¢esitli paydaslar1 -6rnegin yatirimcilari-

temsil eden kuruluslar s6z konusu diizenlemeleri hazirlamaktadirlar’?®. Hazirlayanlar

24 Forstmoser, Stirkung der Aktiondrsdemokratie, s. 26.

25 Rieckers, § 134a Rn. 6; Zetzsche, Asset Manager und Asset Owner, s. 637; Arnold, Miinchener
Kommentar, § 134b Rn. 2.

26 Moslein/Sorensen, Long-Termism, s. 424-425.

27 Diizenlemeleri hazirlayanlar bakimindan yapilan diger siniflandirmalar igin bkz. Hill, s. 507-509;

Alvaro/Maugeri/Strampelli, s. 23-24.

28 Alvaro/Maugeri/Strampelli, s. 23-24; Katelouzou, Dionysia/Siems, Mathias: The Global Diffusion of
Stewardship Codes, ECGI 2020, Working Paper No: 526/2020, s. 33.
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arasinda ulusal kuruluslar bulundugu gibi uluslararas1 kuruluslar da bulunmaktadir’®.

Hazirlayanlar ile uygulayanlar ayn1 kurum ve kuruluslar oldugu takdirde s6z konusu
diizenlemeler “0z diizenleyici” (self regulatory/selbstregulierend) diizenlemeler olarak

adlandiriimaktadir’°.

Ikinci grupta yer alan diizenlemeler ise kamu otoriteleri tarafindan
hazirlanmaktadirlar. Bu kapsamda kanun koyucular veya sermaye piyasasi otoriteleri
veyahut devlet adma hareket eden komiteler s6z konusu diizenlemeleri

731

olusturmaktadirlar’”’. Belirtmek gerekir ki bazi iilkelerde ayni anda birden fazla

diizenleme bulunabilmektedir. Ornegin ABD’de &zel sektor temsilcileri tarafindan

732

hazirlanmis birka¢ diizenleme bulunmaktayken’>“, Almanya’da ise hem kamu otoritesi

tarafindan hem de 0Ozel sektor temsilcileri tarafindan hazirlanmis diizenlemeler

733

bulunmaktadir’>”. Es zamanli olarak birden fazla diizenlemenin bulunmasinin nedeni, s6z

konusu diizenlemelerin genellikle “uy ya da agikla” prensibine veya tamamen goniilliiliik

esasina dayali olmalaridir’>*,

B- Kapsam Bakimindan

Kamuyu aydinlatma diizenlemelerinin kapsayabilecekleri sermaye piyasasi
kurumlart ii¢ ana baglik altinda toplanmaktadir. Diger bir ifadeyle, portfoy isletmeciligi
faaliyetinde halka acik anonim ortakliklarin yonetimine katilma konusunda ii¢ ayri
grubun kamuyu aydinlatmasina iliskin hiikiimler Ongoriilmektedir. S6z konusu
diizenlemelerin kapsaminda yer alan kurum ve kuruluslarin tiir ve ozellikleri

diizenlemeleri  hazirlayanlarin  tercihlerine  gore  farkliliklar  gdsterdiginden,

9 Katelouzou/Siems, s. 33.

30 Balp/Strampelli, s. 151; Ringe, Stewardship, s. 110.

BY Alvaro/Maugeri/Strampelli, s. 23; Katelouzou/Siems, s. 32.

732 ABD hukukundaki diizenlemeler i¢in bkz. Ugiincii Boliim, I1I, B, 2, b.

733 Alman hukukundaki diizenlemeler icin bkz. Uciincii Boliim, I11, B, 2, f.

34 S6z konusu diizenlemelerin uyum zorunlulugu bakimindan smiflandirilmas: hakkinda bkz. Ugilincii

Béliim, 11, D.
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diizenlemelerin kapsadigi gruplar portfoy isletmeciligi faaliyetindeki fonksiyonlarina

gore agiklanacaktir.

Kamuyu aydinlatmalari i¢in birtakim kurallarin 6ngoriildiigii ilk grup, emeklilik
fonlar1, sigorta ortakliklari, varlik fonlari, kolektif yatirim kuruluslart ve yatirim
fonlarmin tiizel kisiligi olmamasi nedeniyle portfdy yonetim ortakliklar1 gibi kurumsal
yatirimcilardan olusmaktadir (varlik sahipleri/asset owners/die Aktieneigentiimer). S6z
konusu kurumsal yatirimcilar farkli tiir ve Ozelliklerde bulunsalar dahi portfoy
isletmeciligi faaliyetindeki fonksiyonlar1 ortaktir. Bu kurumsal yatirimcilar icilincii
kisilerden topladiklar1 sermayeyi yine ii¢iincii kisilerin ekonomik ¢ikarlari dogrultusunda
bir havuzda toplayip bizzat kendileri varlik sahibi olarak isletmektedirler’*>. Ik gruba
dahil olan yatirimcilar katilim politikalarini, katilim politikalarinin nasil uyguladiklarini

ve yatirim stratejilerini agiklayarak kamuyu aydinlatmaktadirlar.

Ikinci grupta, kolektif portfoy yoneticiligi faaliyetini’*® yerine getiren portfoy
yonetim ortakliklart  yer almaktadir (varlik yoneticileri/asset managers/die
Vermégensverwalter). Bu kapsamda, kolektif portfoy yoneticiligi hizmeti veren portfoy
yonetim ortakliklar1  bakimindan kamuyu aydinlatmalart i¢in bazi  kurallar
ongoriilmektedir. Ikinci grupta yer alan portfdy yonetim ortakliklarmin portfoy
isletmeciligi faaliyetindeki ortak fonksiyonu, diger kolektif yatirim kuruluslarinin tigiincii
kisilerden topladiklar1 sermayeleri kullanarak bir portfdy olusturmalart ve bu portfoyii

onlar adina vekil sifatiyla isletmeleridir.

Portfoy yonetim ortakliklart hem birinci grupta hem de ikinci grupta yer
alabilmektedirler. Sayet portfdy yonetim ortakliklar1 kurucusu olduklari fonlarin

portfoylerini isletiyorlarsa birinci grup kapsaminda bulunmaktadirlar; ¢iinkii varlik sahibi

35 Faure, s. 125; Wohlmann, s. 463; Macneil, s. 435.
736 Kolektif portfdy yoneticiligi hakkinda bkz. Birinci Boliim, 11, B.
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olarak bizzat kendi miilkiyetlerinde yer alan portfoyleri isletiyorlardir. Ancak portfoy
yonetim ortakliklar1 diger kolektif yatirnm kuruluglarinin portféylerini kolektif portfoy
yoneticiligi kapsaminda isletiyorlarsa ikinci grup kapsaminda raporlarini hazirlayarak
kamuya duyuracaklardir; ¢iinkii portfoy yonetim ortakliklar1 kendilerine ait olmayan bir
portfoyii varlik yoneticisi sifatiyla iglettiklerinden miilkiyetin ve kontroliin ayrismasindan

kaynaklanabilecek vekil-miivekkil iliskisi’>’ yeni bir boyut kazanmaktadir’®

. Diger bir
ifadeyle yatirimci, kolektif yatirim kurulusu (varlik sahibi) ve halka ac¢ik anonim ortaklik
seklinde kurulmus olan yatirim zincirine yeni bir halka daha eklenmekte ve yatirim zinciri

artik yatirimci, kolektif yatirim kurulusu (varlik sahibi), portfoy yonetim ortaklig: (varlik

yoneticisi) ve halka acik anonim ortakliktan olugsmaktadir.

Gergekten de ticlincii kisilerden fon toplayan kurum ile bu fonu yéneten kurum
birbirinden ayrildiginda kolektif yatirnm kuruluslarina sermayelerini aktaran

yatirimeilarin - ayrica korunmasi gerekmektedir’*.

Zira yatirimeilar tasarruflarini
aktardiklar1 kolektif yatirim kuruluslarinin katilim politikalarina ve yatirim stratejilerine
giivenerek yatirim yapmuslardir, ancak yatirimcilardan toplanan sermaye onlara yabanci
olan bir portfdy yonetim ortaklig: tarafindan isletilmektedir. Ornegin, yatirnmeilar uzun
vadeli yatirim stratejisi izledigini diisiindiikleri kolektif yatirnm kurulusuna yatirim

yapsalar da portfoy yonetim ortaklig1 kisa vadeli yatirm stratejisi izleyebilir’*°,

Uciincii grupta ise yatirrm damsmanlari, vekalet danigmanlari, veri ve arastirma
saglayicilart gibi sermaye piyasasi kurumlari bulunmaktadir. Ugiincii grupta yer alan

sermaye piyasasit kurumlar1 yukarida sayilanlarla sinirli degildir ve kapsami iilkeden

37 Bkz. Ikinci Boliim, 11, B, 4, a.

38 Katelouzou, Dionysia: The Purpose of Investor Stewardship, ECGI 2025, Working Paper No:

831/2025, s. 12-13.
739 Rieckers, § 134c Rn. 7.
740 Hirt, Hans-Christoph: Perspektive aus der Praxis: Das Verhdiltnis zwischen institutionellen Anlegern

und Vermégensverwaltern als Ansatzpunkt zur Weiterentwicklung der Corporate Governance, ZGR 2-
3/2012, s. 284.
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iilkeye degisiklik gdsterebilmektedir. Ornegin, Tiirkge’ye “vekalet danismanlar1” olarak
cevirebilecegimiz “proxy advisors’lar Alman hukukunda “die Stimmrechtberater” (oy
hakki danigsmani) olarak adlandirilmaktadir (AktG § 134a/1-3) ve Tiirk hukukunda bu
kurumun birebir karsilig1 bulunmamaktadir’#!. Ingiltere’de faaliyette bulunan Finansal
Raporlama Konseyi’nin (Financial Reporting Council/FRC) agiklamalarina gore tigiincii
grupta yer alan sermaye piyasasi kurumlarinin portfoy isletmeciligi faaliyetindeki ortak
fonksiyonu, bir ve ikinci grupta yer alan kurumlarin halka acik anonim ortakliklarin
yonetimine  katilmalarinda  cesitli  konularda yardim  etmeleridir’**  (hizmet

saglayicilari/service providers/die Dienstleistungsunternehmen,).

Belirtmek gerekir ki asagida cesitli hukuk sistemlerindeki diizenlemelerin
kapsami1 hakkinda bilgi verilirken, birinci grupta yer alan sermaye piyasasi kurumlari i¢in
varlik sahipleri, ikinci grupta yer alan sermaye piyasasi kurumlari i¢in varlik yoneticileri
ve Ugciincii grupta yer alan sermaye piyasast kurumlar i¢in ise hizmet saglayicilari
terimleri kullanilacaktir. Yukarida izah edildigi iizere kolektif yatirim kuruluslart varlik
sahipleri igerisinde, portfdy yoOnetim ortakliklart ise varlik sahipleri veya varlik

yoneticileri igerisinde yer almaktadirlar.
C- Diizenlenme Sekli Bakimindan

Kolektif yatirnm kuruluslarinin kamuyu aydinlatmasina iligkin diizenlemeler iki
farkl sekilde hazirlanmaktadirlar’+}. Bunlardan ilki, séz konusu diizenlemelerin ilkelere

dayandirilmasidir (principles based regulation/die prinzipien-orientierte Regulierung).

744

Ilke bazl diizenlemeler, bircok hukuk sisteminde “Stewardship Code” adiyla’* ve genel

71 Kars. TTK m. 429 ve TTK m. 429/3’iin gerekgesi.

42 https://www.frc.org.uk/library/standards-codes-policy/stewardship/uk-stewardship-code/.

3 Lopucki, s. 1509.

744 Baz hukuk sistemlerinde “stewardship” terimi yerine “responsible ownership” veya “institutional

investors”; “code” terimi yerine “principles” veya “guidelines” terimleri kullanilmaktadir
(Katelouzou/Siems, s. 4). Hukuk sistemlerinde kullanilan terimleri karsilastirmak icin bkz.
Katelouzou/Siems, s. 5-7.
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kanunlarin disinda ayr1 bir metin olarak diizenlenmektedir. Kolektif yatirim
kuruluglarinin ~ katilmci1  pay sahipligi  kapsamindaki faaliyetlerinde kamuyu
aydmlatmasna iliskin ilk diizenleme Ingiltere’de 2010 yilinda “The UK Stewardship
Code” adiyla yiiriirliige girmis ve bundan sonra benzer bigimde ilke bazli diizenlemeler
hazirlayan iilkeler, kurumlar ve kuruluslar da genellikle “Stewardship Code” adim

kullanmislardr.

“Code” yaklasimi esasen Anglo-Sakson hukuk sisteminde tercih edilmekte ve
“Kurumsal Yonetim Kodu’ndan (Corporate Governance Code) dolayi uluslararasi
hukukta bilinmektedir’®. “Stewardship” terimi, Oxford sozliigiinde “bir seyi, drnegin
miilkiyeti, organizasyonu, paray1 veya degerli nesneyi gézetme veya yonetme” seklinde
tanimlanmaktadir’*®. “Stewardship Code” kavrammin Tiirk¢e karsiligini belirlemek icin
bu kavrami konu kapsaminda degerlendirmek gerekmektedir. Yukarida izah ettigimiz
lizere katilime1 pay sahipliginde (shareholder engagement’®’) kapsaminda ortakliklarin
yonetimine katilmak, kolektif yatirnm kuruluslarinin halka agik anonim ortakliklarin
gelecegini ilgilendiren is ve islemlerde gozetim rolii iistlenerek ortaklik yonetiminde
etkili olmalari anlamma gelmektedir’*®. Bu agiklamalardan hareketle “Stewardship

Code” kavramimin “Go6zetim Kodu” olarak ifade edilebilecegi kanaatindeyiz.

5 “Corporate Governance Code” halka agik anonim ortakliklara, “Stewardship Code” ise kolektif

yatirim kuruluslarinin da igerisinde bulundugu kurumsal yatirimeilara yoneliktir.

746 https://www.oxfordlearnersdictionaries.com/. “Stewardship” terimi yatirim hukukunda yeni bir terim

olsa da bu terimin kdkenleri esasen orta ¢caga dayanmaktadir. S6z konusu terim ¢esitli disiplinlerde
farkli anlamlarda kullanilabilmektedir. “Stewardship” teriminin kullanim big¢imleri igin bkz.
Katelouzou, Dionysia: The Unseen ‘Others’: A Framework for Investor Stewardship, ECGI 2024,
Working Paper No: 793/2024, s. 6-8.

7 Ogretide baz1 yazarlar “shareholder engagement” ve “stewardship” terimlerini birbirlerini yerine

kullanmaktadir (Ringe, Stewardship, s. 88; Balp/Strampelli, s. 147).
78 Bkz. Tkinci Bolim, 111, B, 1.
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Ilke bazli diizenlemelerde, genel hiikiim benzeri formiile edilmis ilkeler

749

araciligiyla hedeflere odaklanilmaktadir™®”. Bu kapsamda ayrintili hiikiimlere yer vermek

yerine genel ilkeler belirlenmekte ve boylelikle ilkelerin nasil uygulanacagina karar

730 Gergekten de

verilmesi konusunda normun muhataplarina bir esneklik taninmaktadir
katilime1 pay sahipliginin uygulanmasinda biitiin kolektif yatirim kuruluslarini
kapsayacak tek tip (one size fits all) bir uygulama gelistirmek, kolektif yatirim
kuruluglarimin biiyiikliiklerinin, yapilarinin ve tiirlerinin birbirinden farkli oldugu

diisiiniildiigiinde her zaman uygun ¢dziimler sunmamaktadir’>!.

Ilke bazli diizenlemeler, ilkelerin yani sira kolektif yatirrm kuruluslarinin pay
sahibi olduklar1 halka acik anonim ortakliklarin yonetimine katilirken izleyebilecekleri
bir kilavuzu (guidance/Anleitung) veya en 1yt uygulama Orneklerini (best

732 Bu diizenlemelerde her ilkenin

practices/bewdhrte Verfahren) barindirmaktadir
altinda, kolektif yatirim kuruluslarinin s6z konusu ilkeler kapsamindaki faaliyetlerinin

neler olabilecegi ve bu faaliyetlerin sonuglariyla ilgili hangi bilgilerin kamuya

aciklanmasi gerektigi drnekleme yoluyla sinirli olmayacak bigimde agiklanmaktadir.

Kolektif yatirnrm kuruluslarinin pay sahibi olduklar1 halka agik anonim
ortakliklarin yonetimine katilmasina iliskin diizenlemelerin sekli bakimindan izlenen
ikinci yontem kural bazli diizenlemelerdir (rules based regulation/regelbasierte
Regulierung). Kural bazli diizenlemeler, “Code” gibi ayr1 bir diizenleme igerisinde degil,
genel veya Ozel bir kanun igerisinde yer almaktadir. Kural bazli diizenlemelere 6rnek
olarak AktG § 134a-134d’de ve Avusturya Borsa Kanunu (BorseG) § 185-188’de yer alan

hiikiimler verilebilir. Kural bazli diizenlemelerde, ilke bazli diizenlemelerin aksine,

" Wundenberg, Malte: Europdisches und deutsches Kapitalmarktrecht (Hrsg. Veil, Riidiger), Aufl. 3,

Tiibingen: Mohr Siebeck, 2022, s. 614; Black, Julia: The Rise, Fall and Fate of Principles Based
Regulation, LSE 2010, Working Paper No: 17/2010, s. 3.

30 Wundenberg, s. 615; Black, 1., s. 3.
U Wundenberg, s. 615.
52 Freitag, s. 650; Lopucki, s. 1509.
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sonugtan ziyade raporlamanin icerigine iliskin ayrmtili hiikiimlere yer verilmektedir’>>.

Ayrica herhangi bir kilavuz veya en iyi uygulama ornekleri yayimlanmamaktadir.

Ogretide, kolektif yatinm kuruluslarinin katilime1 pay sahipligi kapsaminda
hareket etmesini saglamak icin soyut kurallar koymak yerine, onlar1 beklenen davranis
standardina gotiiren prosediirlerin veya araglarin se¢ilmesine rehberlik edecek, diger bir
ifadeyle katilime1 pay sahipligi anlayisin1 somutlastiracak orneklerin verilmesi gerektigi,
ancak kural bazli diizenlemelerin kilavuz veya en iyi uygulama ornekleri sunmamasi

734 Gergekten de ilke bazli diizenlemeler bir

nedeniyle eksik kaldig: ifade edilmektedir
yandan katilime1 pay sahipligi i¢in esnek bir diizenleyici ¢ergeve getirmekte ve igerisinin
doldurulmasin1 uygulayicilara birakmakta, diger yandan sundugu Orneklerle

uygulayicilarin karsilasabilecekleri belirsizlikleri ortadan kaldirmaktadir’>.

D- Uyum Zorunlulugu Bakimindan

Kamuyu aydinlatma diizenlemelerinde uyum zorunlulugu bakimindan ii¢ farkl
yaklasim izlenmektedir. Bunlardan ilki, diizenlemelere uyumun goniilliilik esasina
dayandirilmasidir. Bu kapsamda, kolektif yatirim kuruluslar ilgili diizenlemeye uyup
uymamakta tamamen serbesttir ve uymadiklart zaman herhangi bir agiklama yapma
yiikiimliiliikleri bulunmamaktadir. Ornegin, Brezilya ve Kanada’daki diizenlemelerde

goniilliiliik esas1 benimsenmistir’>®.

Uyum zorunlulugu bakimindan tercih edilen ikinci yaklagim, ilgili

diizenlemelerde “uy ya da agikla” (comply or explain) prensibinin’>’ uygulanmasidir.

753 Black, 1., s. 3.
54 Faure, s. 216-217; Arnold, Miinchener Kommentar, § 134a Rn. 16.

55 Faure, s. 217.

736 Katelouzou/Siems, s. 33.

57 Baz diizenlemelerde “uy ya da agikla” (comply or explain) ifadesi yerine “uygula ya da agikla” (apply

or explain) veya “uygula ve agikla” (apply and explain) ifadeleri kullanilmaktadir. S6z konusu ifadeler
arasinda uygulama bakimindan esasen bir farklilik bulunmamakla birlikte, farkli ifadelerin
kullanilmasindaki amag¢ “uy ya da acikla” prensibine getirilen birtakim elestirilere ¢are bulmak ve
normun muhataplarini ilgili diizenlemeye uymaya tesvik etmektir (Asplund, Aino: Lost in
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Buna gore kolektif yatirnm kuruluglar1 ya katilim politikalarini, yatirim stratejilerini ve
bunlara iliskin raporlarini hazirlayarak kamuya acgiklayacaktir ya da katilim politikas1 ve
yatirim stratejisi olusturmama gerekcesini agik ve anlasilir bir sekilde kamuya

758

aciklayacaktir’>®. Yapilacak aciklamanin igerigi ticari sir gibi nedenlerden dolay1

degisiklik gosterebilmektedir’™.

Kolektif yatirnrm kuruluglari “uy ya da agikla”
prensibinin kabul edildigi hallerde, pay sahibi olduklar1 halka ac¢ik anonim ortakliklarin
yonetimine katilmalar1 konusunda her haliikdrda kamuya bir agiklama yapmaktayken;

gontlliliik esasinin kabul edildigi hallerde ise herhangi bir agiklama yapmakla yiikiimli

degildirler.

Uyum zorunlulugu bakimindan tercih edilen ii¢lincii yaklagim ise s6z konusu
diizenlemelere uyma yiikiimliiliigii getirilmesidir. Bu durumda, kolektif yatirim
kuruluslari izleyecekleri katilim politikalarini, katilim politikalarinin nasil uygulandigini
ve yatirim stratejilerini diizenlemelerde belirtilen bicimde kamuya aciklamakla
yiikiimliidiirler. Ornegin, Hindistan Menkul Kiymetler ve Borsa Kurulu (The Securities
and Exchange Board of India) tarafindan yayimlanan diizenlemede biitiin yatirim fonlari
i¢in uyum zorunlulugu getirilmisken; ingiltere’de kural olarak “uy ya da acikla” prensibi
kabul edilmis, ancak Ingiliz Finansal Yiiriitme Kurulu (Financial Conduct
Authority/FCA) tarafindan yetkilendirilen kolektif yatirim kuruluglar1 bakimimndan uyum

zorunlulugu getirilmistir’®,

Accountability. 'Comply or Explain’, 'Apply or Explain' and 'Apply and Explain'in a test: The Barriers
to Company Benefit?, UOFL 2020, Research Paper No. 2020-24, s. 111-118).

78 Leyens, Patrick: Comply or Explain im Europdischen Privatrecht —Erfahrungen im Europdischen

Gesellschaftsrecht und Entwicklungschancen des Regelungsansatzes, ZEuP 2/2016, s. 389. “Uy ya da
acikla” prensibi kolektif yatirim kuruluslarina bir esneklik saglamaktadir (Macneil, s. 435; Faure, s.
136).

7 Ruppel, s. 242; Zetzsche, Asset Manager und Asset Owner, s. 646.

760 Katelouzou/Siems, s. 34; Fukami/Blume/Magnusson, s. 11. Kamuyu aydmlatma diizenlemelerinde

uyum zorunlulugunun kabul edilmesi ¢esitli agilardan elestirilmektedir (Bkz. Ringe, Stewardship, s.
94-95; Chiu, Iris: Governing the Purpose of Investment Management: How the ‘Stewardship’ Norm is
being (Re)Developed in the UK and EU, ECGI 2021, Working Paper No: 602/2021, s. 22-23;
Hausmann/Bechtold-Orth, s. 238; Roach, Lee: The UK Stewardship Code, JCLS 2011, Vol. 11, No. 2,
s. 475. Buna karsilik anilan diizenlemelerde uyum zorunlulugunun kabul edilmemesini elestirenler
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III. KAMUYU AYDINLATMAYLA iLGIiLIi DUZENLEMELER
A- Giris

Kolektif yatirnm kuruluslarmin katilimci pay sahipligi kapsaminda kamuyu
aydinlatmasina iliskin ulusal ve uluslararasi nitelige sahip olan bir¢ok diizenleme
bulunmaktadir. Bu baslik altinda yalnizca 6greti tarafindan gogunlukla deginildigini tespit
ettigimiz ve Tiirk hukuku bakimindan yararli olabilecegini degerlendirdigimiz
diizenlemeler, genel hatlartyla ve diger diizenlemeler karsisinda one ¢ikan 6zellikleriyle
aciklanacaktir. Ayrica s6z konusu diizenlemeler ile kurumsal yonetime iliskin
diizenlemelerin (6rnegin kurumsal yonetim kodlarinin) ortak amaci halka agik
ortakliklarin kurumsal yonetimini iyilestirmek oldugu i¢in, her iki diizenlemede birbirini
tamamlayan  kurallar  bulunabilmektedir’®!. Bu yiizden kurumsal ydnetim

diizenlemelerinin ilgili boliimlerine de deginilecektir.
B- Karsilastirmali Hukukta
1. Bolgesel Hukukta (Avrupa Birligi Hukukunda)

2007-2009 kiiresel finansal kriz sonrasinda Avrupa Komisyonu tarafindan 2010
yilinda yaymmlanan “Finans Kuruluslarmda Kurumsal Yonetim ve Ucretlendirme
Politikalart Hakkinda Yesil Kitap’®*"ta (Green Paper Corporate Governance in Financial
Institutions and Remuneration Policies) finansal krizin finansal hizmetler sektoriindeki
kurumsal yonetim ilkelerinin etkin olmadigini ortaya cikardigi’®, son yillarda

ortakliklardaki pay sahipligi yapisinin degistigi ve yeni pay sahiplerinin ortakliklarin

yazarlar da bulunmaktadir (Bkz. Rieckers, § 134a Rn. 11; Jung/Stiegler, § 33 Rn. 118; Arnold,
Miinchener Kommentar, § 134a Rn. 16; Macneil, s. 436; Faure, s. 137-138).
761 Schneider, s. 528.
762 S$z konusu metne erisim i¢in bkz. https://op.europa.eu/en/publication-detail/-/publication/1788e830-
b050-447¢-8214-77ed51b13241.

763 agm,s. 5.
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uzun vadeli yonetimlerine ilgi duymadiklar1 ve ortakliklarin kisa vadeli yonetilmesini

tesvik ettikleri’®* ifade edilmistir.

Avrupa Komisyonu tarafindan 2011 yilinda yayimlanan “Avrupa Birligi Kurumsal
Yénetim Cergevesi Hakkinda Yesil Kitap’®ta (Green Paper The EU Corporate
Governance Framework) kurumsal yonetime iliskin diizenlemelerin pay sahiplerinin
ortakliklarin yonetimine katildig1 varsayimiyla hazirlandigi, ancak uygulamada pay
sahiplerinin biiyiik bir kisminin pasif ve kisa vadeci davrandiklarinim gézlemlendigi’® ve
kisa vadeciligin piyasalarin etkinligini azaltan énemli bir faktdr oldugu belirtilmistir’®’.
Sonrasinda 2012 yilinda yayimlanan “Avrupa Ortakliklar Hukuku ve Kurumsal Y&netim
— Daha Katilimc1 Pay Sahipleri ve Siirdiiriilebilir Ortakliklar i¢in Modern Yasal Cerceve”
(Action Plan: European company law and corporate governance - a modern legal
framework for more engaged shareholders and sustainable companies) baslikli eylem
plan1’®® ii¢ ana baslik iizerine kurgulanmustir. Bunlar sirastyla, ortakliklar ve yatirimcilar
arasindaki seffafligin artirnllmasi, katilimci pay sahipliginin tesvik edilmesi ve

ortakliklarda bilyiimenin ve rekabetin desteklenmesidir’®’.

AB hukukuyla ilgili yukarida izah edilen metinler nihayetinde 2007/36 sayili
Borsaya Kote Sirketlerde Pay Sahiplerinin Belirli Haklarin1 Kullanmalarina Miskin

Direktif’in “gdzetim” (stewarship) fikrinin unsurlarini igerecek sekilde degistirilmesine

764 agm,s. 7.

765 Soz konusu metne erisim igin bkz. https://op.europa.eu/en/publication-detail/-/publication/3eed7997-
d40b-4984-8080-31d7c4e911b2/language-en.

766 agm, s. 3.

767 agm,s. 12.

768 S6z konusu metne erigim igin bkz. https://www.eumonitor.eu/9353000/1/j9vvik7m1c3gyxp/vj5fterS4azr.

7% agm,s. 4 veSs.
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yol agmistir’’’, 2012 tarihli Eylem Plani’ndan bes yil sonra, 2017/828 sayil1 Direktif”’!
ile 2007/36 sayili Direktif’e eklenen hiikiimlerle (m. 3g-3j"7%) katilimc1 pay sahipligi
diizenlenmistir’’®. Bu diizenlemelerin igeriginin hazirlanmasinda Ingiliz hukuku 6rnek
almmistir’’*, ancak Ingiliz hukukunun aksine 2007/36 say1l1 AB Direktifi’ndeki hiikiimler
kural bazli diizenleme niteligindedir ve bu yilizden herhangi bir kilavuz veya en iyi
uygulama Ornekleri metin igerisinde yer almamaktadir. Ayrica s6z konusu hiikiimler

uygulama zorunlulugu bakimindan “uy ya da agikla” prensibine dayanmaktadir’”>.

2007/36 sayilt AB Direktifi m. 3g-3j kapsam genisligi bakimindan -asagida ulusal
hukuk bashg altinda izah edilecek olan- Ingiliz Gozetim Kodu ve Japon Gozetim
Kodu’na benzemektedir. Diger bir ifadeyle s6z konusu hiikiimlerde varlik sahipleri, varlik
yoneticileri ve hizmet saglayicilarina yonelik kurallar bulunmaktadir. Ancak belirtmek
gerekir ki Ingiltere ve Japonya’daki diizenlemelerin aksine, 2007/36 sayili AB Direktifi
m. 3g-3j hiikiimlerinde varlik sahibi, varlik yoOneticisi ve hizmet saglayicilar
kavramlarmin tanimi yapilarak, s6z konusu kavramlarin hangi sermaye piyasasi
kurumlarimi kapsadigi agikga belirtilmistir. Ornegin, 2007/36 sayili AB Direktifi varlik
sahipleri bakimindan sigorta ortakliklarin1 ve emeklilik fonlarini, hizmet saglayicilar

bakimindan ise oy hakki danigmanlarin1 kapsamaktadir.

70 Hopt, Klaus: Corporate Governance in Europe: A Critical Review of the European Commission's

Initiatives on Corporate Law and Corporate Governance, NYU 2015, Vol. 12, No. 1, s. 176 vd.;
Arnold, Miinchener Kommentar, § 134a Rn. 4.

" Directive (Eu) 2017/828 of the European Parliament and of the Council of 17 May 2017 amending
Directive 2007/36/EC as regards the encouragement of long-term shareholder engagement, OJ L. L
132/1, 20.05.2017.

772 Ayrica bkz. 2017/828 sayili Direktif, dibace, m. 2, 14-18 ve 25-26.

773 Katilimci pay sahipliginin yan sira ortaklik yoneticilerinin iicretlendirilmesi (say on pay/m. 9a), iliskili

taraf iglemleri (m. 9c) ve pay sahiplerinin taninmasi (know your shareholder/m. 3a) gibi konularda da

yeni hiikiimler getirilmistir (Schmidt, Jessica: Die Umsetzung der Aktiondirsrechte-Richtlinie 2017: der

Referentenentwurf fiir das ARUG II, NZG 31/2018, s. 1201).

774 Splinter, § 134a Rn. 8; Arnold, Miinchener Kommentar, § 134a Rn. 3.
75 agd, m. 3g-1, 3h-2 ve 3j-1.
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2. Ulusal Hukukta
a- Ingiliz Hukukunda

Kolektif yatirnm kuruluslarinin, pay sahibi olduklar1 halka agik anonim
ortakliklarin yonetimine katilmasi, Ingiltere’de 1991 yilinda Kurumsal Pay Sahipleri
Komitesi (The Institutional Shareholders’ Committee) tarafindan yayimlanan Kurumsal
Pay Sahiplerinin Sorumluluklar1 (The Responsibilities of Institutional Shareholders) adli
bildiride ilk defa dile getirilmis ve sonrasinda 2007-2009 yillarinda yasanan ekonomik
krize kadar Ingiltere’de hazirlanan bir¢ok raporda ifade edilmis olsa da herhangi bir

karsilik bulamamigtir’’6.

Kolektif yatinm kuruluslarinin, pay sahibi olduklar1 halka acik ortakliklarin
yonetimine katilmasma iliskin tartismalar 2007-2009 yillarinda yasanan kiiresel
ekonomik krizle birlikte yeniden canlanmus ve her kesimden biiyiik bir ilgi gérmiistiir’”’.
Ingiltere hiikiimetinin talebi {izerine 2009 yilinda David Walker’m Ingiltere’deki
bankalarin ve diger finansal kuruluslarin kurumsal yonetimini degerlendirdigi Walker
Raporu’nda (Review of Corporate Governance in UK Banks and other Financial Industry
Entities: Final Recommendations) kolektif yatirnm kuruluslarinin, pay sahibi olduklari

halka acik ortakliklarin yonetimine katilmasi konusu ilk defa 2007-2009 ekonomik

kriziyle iligkilendirilerek degerlendirilmistir.

Walker Raporu’nda, pay sahiplerinin ortakliklarin yonetimine katilmalarinin veya
katilmamalarinin ortakliklarin performansinda belirleyici oldugu, portfdy yoneticilerinin

-ve kolektif yatirim kuruluslarmin- izledikleri kisa vadeci pay sahipligi anlayisinin

776 Roach, s. 464-466; Macneil, s. 437; Fleischer/Strothotte, s. 222; Cheffins, Brian: The Stewardship
Code's Achilles' Heel, MOLR 2010, Vol. 73, No. 6, s. 1007-1009.

"7 Konstantinos, s. 122; Cheffins, s. 1009-1010; Mchénen, Jukka: Shareholder Activism a Driver or an
Obstacle to Sustainable Value Creation?, Sustainable Value Creation in the European Union Towards
Pathways to a Sustainable Future through Crises (Ed. Sjdfjell, Beate/Tsagas, Georgina/Villiers,
Charlotte), Cambridge: Cambridge University Press, 2022, s. 159; Macneil, s. 419; Reisberg, Arad:
The Notion of Stewardship From a Company Law Perspective Re-Defined and Re-Assessed in Light of
the Recent Financial Crisis?, JFC 2010, Vol. 18, No. 2, s. 126.
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yatirimcilar ile halka agik ortakliklar arasindaki bagi daha karmasik bir hale getirdigi,
kurumsal yatirimcilarin halka agik ortakliklarin yonetimini gézetmekte ve yonetimine
katilmakta isteksiz davranmalarinin 2007-2009 krizinin yasanmasinda etkili oldugu,
kolektif yatirim kuruluslarinin da igerisinde bulundugu biiyiik yatirimcilarin “gergek” bir
hak sahibi gibi davranarak ortaklik yonetimini etkin bir sekilde gozetmesinin ve ortaklik
yonetimine katilmasinin ortaklik yonetimindeki kusur ve ihmalleri 6nleyecegi, bu yiizden
portfoy yoneticilerinden yatirimcilarin tasarruflarini yonetmeleri konusunda bir taahhiit
alinmas1 veya portfoy yoneticilerinin yatirim stratejilerini 6nceden agiklamalar1 gerektigi

ifade edilmistir (Walker Raporu, p. 5.2, 5.3, 5.8 ve 5.11).

Walker Raporu’nu takiben 2010 yilinda Ingiliz Finansal Raporlama Konseyi
Ingiliz Gézetim Kodu'nu (The UK Stewardship Code 2010) yayimlamustir’’®. 2010 tarihli
Ingiliz Gozetim Kodu, kolektif yatirim kuruluslarinin pay sahibi olduklar1 halka agik
anonim ortakliklarin yonetimine katilmasina iliskin ilk diizenlemedir. S6z konusu kod,
2012 yilinda John Kay tarafindan hazirlanan Kay Raporu’nu (The Kay Review of Uk
Equity Markets and Long-Term Decision Making) takiben 2012 yilinda yenilenmistir.
Sonrasinda, John Kingman tarafindan hazirlanan Kingman Raporu’nun (Independent
Review of the Financial Reporting Council) ardindan Ingiliz Finansal Raporlama Konseyi
tarafindan 2019 yilinda tekrar yenilenmistir’”. 2010 ve 2012 tarihli Kodlar gibi su an
uygulanmakta olan 2020 tarihli Ingiliz Gozetim Kodu® (The UK Stewardship Code
2020) da ilke bazli bir diizenlemedir. Ingiliz Gézetim Kodlar’1 diger ulusal ve uluslararasi

781

diizenlemeler i¢in c¢ofgu zaman referans kabul edilmektedir’®’. Bu yilizden diger

718 Roach, s. 463-464.
7 Ringe, Stewardship, s. 89-90. Ingiliz hukukundaki tarihi gelisim hakkinda detayli bilgi igin bkz.
Katelouzou, Purpose of Investor Stewardship, s. 5-9.

80 Séz konusu metne erisim igin bkz. https://www.frc.org.uk/library/standards-codes-policy/.

B Alvaro/Maugeri/Strampelli, s. 21; Rieckers, § 134a Rn. 14; Arnold, Miinchener Kommentar, § 134a Rn.
3.
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782

diizenlemelerin c¢ogunlugu -tipki Ingiliz hukukundaki’®? gibi- “uy ya da agikla”

prensibine dayanan ilke bazli diizenlemelerdir.

2020 tarihli Ingiliz Gzetim Kodu, yukarida izah ettigimiz’®’ ii¢ sermaye piyasasi
kurumu grubunu (varlik sahipleri, varlik yoneticileri ve hizmet saglayicilar) kapsayan
prensipler igermektedir. Kolektif yatirim kuruluslari ve portfoy yoneticilerinin igerisinde
yer aldig1 varlik sahipleri ve varlik yoneticileri i¢in on iki ilke ve her ilkenin altinda
uygulayicilara rehberlik eden a¢iklamalar bulunmaktadir. Ayrica hizmet saglayicilari i¢in
altt ilke ve yine her ilkenin altinda uygulayicilara rehberlik eden acgiklamalar

bulunmaktadir.

2020 tarihli Ingiliz Gozetim Kodunun 6ne ¢ikan birkag 6zelligi bulunmaktadir.
Bunlardan ilki, 2020 tarihli Ingiliz Gézetim Kodunun giris boliimiinde “gdzetim”
(stewardship) kavraminin, “ekonomi, c¢evre ve toplum i¢in siirdiiriilebilir faydalar
saglayacak sekilde miisteriler ve yararlanicilar i¢in uzun vadeli deger yaratmak amaciyla
sermayenin sorumlu bir sekilde tahsisi, yonetimi ve gdzetimi’®*” seklinde agik¢a
tanimlamasidir. Bununla birlikte kolektif yatirim kuruluslart ve portféy yonetim
ortakliklar1 i¢in diizenlenen on iki ilkenin baglangi¢ boliimiinde, “g6zetim faaliyetinin;
yatirim karar1 vermeyi, varliklar1 ve hizmet saglayicilar1 gozetmeyi, ihraggilarla iletisim

kurmay1, ihragg¢ilari maddi konularda sorumlu tutmayi, diger pay sahipleri ve ¢ikar

gruplariyla birlikte galismayi, biitiin hak ve sorumluluklar yerine getirmeyi’®> kapsadig1

782 Uyma zorunlulugu bakimindan 2010 tarihli Ingiliz Gézetim Kodu (UK Stewardship Code 2010) ilk
yayinlandiginda “goniilliiliik” esasina dayanmaktaydi, ancak on yillik siire¢ igerisinde bu yaklagim
degismis ve 2020 tarihli ingiliz Gézetim Kodu “uy ya da agikla” prensibine dayandirilmistir (Ringe,
Stewardship, s. 90).

783 Bkz. Ugiincii Béliim, 11, B.
782020 tarihli Ingiliz Gézetim Kodu, s. 4.
7852020 tarihli Ingiliz Gézetim Kodu, s. 7.
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ifade edilmektedir. ikinci olarak, 2020 tarihli Ingiliz Gozetim Kodu katilimci1 pay

sahipligini yalnizca oy kullanmakla sinirli tutmamaktadir’®6.

2020 tarihli Ingiliz Gézetim Kodu’nda 6ne ¢ikan diger bir konu ise kolektif
yatirim kuruluslarinin halka agik ortakliklarin yonetimine katilma cabalar1 karsisinda
ortaklik yoneticilerinden yapici bir geri doniis al(a)madiklar1 takdirde halka agik
ortakliklarin  yonetimine katilirken kullanacaklar1 araclarin  “siddetini” giderek

artirabileceklerinin ifade edilmesidir’®’.

Ayrica 2024 tarihli Ingiliz Kurumsal Yoénetim Kodu da pay sahiplerinin
ortakliklarin ydnetimine katilmasmni desteklemektedir. 2024 tarihli Ingiliz Kurumsal
Yonetim Kodu'nun giris boliimiindeki agiklamalarda ortakliklarin pay sahiplerinin

788

goriislerine duyarli olduklart belirtilmistir Ortakliklarin pay sahiplerine karsi

sorumluluklarini yerine getirebilmesi i¢in, yonetim kurullarinin pay sahipleriyle etkili bir

iliski kurmasi ve onlarm katilimin tesvik etmesi gerektigi ifade edilmistir’®.

b- ABD Hukukunda

ABD hukukunda, tespit edebildigimiz kadariyla kolektif yatirim kuruluslarinin
halka acik ortakliklarin yonetimine katilmasina iligskin olarak farkli kuruluslar tarafindan
hazirlanmis birden fazla diizenleme bulunmaktadir. ABD’deki diizenlemelerin ortak

noktas1 goniilliilik esasina dayanmalaridir.

[k diizenleme, ABD’de kurumsal yatirimcilarm bir araya gelerek olusturduklar
Yatirimc1 Gozetim Grubu (Investor Stewardship Group/ISG) tarafindan hazirlanan ve

2018 yilinda uygulanmaya baslanan Kurumsal Yatinmcilar Icin  Gozetim

86 Balp/Strampelli, s. 148.
87 agd, 11. lke.
788

agd, s. 3.
78 agd, 1. Boliim, (D) Ilkesi, 3 ve 4. Kurallar.
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Cercevesi?”dir’”®!

(Stewardship Framework for Institutional Investors). Kurumsal
Yatirnmcilar Igin Gozetim Cergevesi ilke bazli bir diizenlemedir ve yalnizca varlik
sahiplerini kapsayan prensipler igermektedir. Kolektif yatirim kuruluslarinin igerisinde
oldugu varlik sahipleri i¢in alt1 ilke ve her ilkenin altinda uygulayicilara rehberlik eden
aciklamalar bulunmaktadir. Bununla birlikte baz1 ilkelerde varlik yoneticilerine ve hizmet
saglayicilarina deginilse de s6z konusu ilkeler dogrudan varlik yoneticilerine ve hizmet

saglayicilarina yonelik degildir’®?. Bu yoniiyle, 2020 tarihli Ingiliz Gézetim Kodu’na

kiyasla daha dar bir uygulama alanina sahiptir.

Kurumsal Yatinmcilar Igin Gézetim Cergevesi'ne gore kolektif yatirim
kurulusglar1 ortakliklarin yoneticileriyle giivene ve karsilikli anlayisa dayali bir iletisim
kurmal1 ve séz konusu iliskilerde yapici ve faydaci bir tutum sergilemelidir’®®. 2020
tarihli Ingiliz Gozetim Kodu’nda ortaklik yoneticileri ile kolektif yatirrm kuruluslart
arasinda anlagmazlik olmast halinde, kolektif yatirim kuruluslarinin katilimci pay
sahipligi kapsaminda kullanacaklari araglarin “siddetini” giderek artirabilecekleri acikc¢a
ifade edilmesine ragmen, Kurumsal Yatirimcilar I¢in Gozetim Cergevesi’nde yalnizca
kolektif yatirim kuruluslarinin anlagsmazlik halinde ne gibi baska adimlar atabileceklerini

794

acgiklamalar1 istenmektedir Son olarak, Kurumsal Yatirnmcilar I¢in Gozetim

Cercevesi’nin en 1iyi sekilde uygulanabilmesi i¢in kolektif yatirim kuruluslarinin

birbirleriyle is birligi yapabilecekleri belirtilmektedir’.

70 S6z konusu metne erisim igin bkz. https://isgframework.org/stewardship-principles/.

U Zubrod, s. 28-29; Ho, John Kong Shan: Regulating Environmental, Social, and Governance Disclosure

by Listed Companies: a Comparison of Major Financial Markets, JCOL 2020, Vol. 15, No. 1, s. 137.
72 agd, flke A.1.
3 agd, Tlke E.
4 agd, Tlke E 4.
5 agd, Tlke F.
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Ayrica Yatirnme1 Gozetim Grubu tarafindan hazirlanarak yayimlanan ABD’de
Borsaya Kote Sirketler I¢cin Kurumsal Yonetim Ilkeleri’*®’nde (Corporate Governance
Principles For US Listed Companies) ortaklik yoneticilerinin pay sahiplerine karsi
sorumlu olduklari, pay sahiplerinin goriislerini anlamaya calisacaklari, pay sahipleriyle

diyalog kuracaklar1 belirtilmistir’®’.

ABD hukukundaki ikinci diizenleme, ABD’deki biiyiik halka agik ortakliklarin ve
kurumsal yatirimcilarin (6rnegin Vanguard, Blackrock, JP Morgan, General Motors ve
Berkshire Hathaway gibi) yoneticilerinin bir araya gelerek hazirladiklar1 ve 2018 yilinda
bazi degisiklikler yapilarak tekrar yaymmladiklari i¢in Sagduyu Ilkeleri 2.07*
(Commonsense Principles 2.0) adiyla anilan metindir’®’. Sagduyu Ilkeleri 2.0 hem halka
acik ortakliklarin temsilcileri hem de kurumsal yatirnmcilarin temsilcileri tarafindan
hazirlandig1 i¢in, metin igerisindeki ilk yedi ilke halka acik ortakliklar1 kapsamaktayken
(kurumsal yonetim ilkeleri), sekizinci ve son ilke ise kurumsal yatirimcilari
kapsamaktadir (gozetim ilkesi). Diger bir ifadeyle, Sagduyu Ilkeleri 2.0 kurumsal
yonetim ilkelerini ve gozetim ilkelerini bir arada barindirmaktadir. Her ilkenin altinda

uygulayicilara rehberlik eden agiklamalar bulunmaktadir.

Sagduyu Ilkeleri 2.0, varlik sahiplerini ve varlik yoneticilerini kapsayan hiikiimler
igermektedir. Kurumsal yonetimde yatirrmeilarin rolii baghikli 8. {lke’nin (a) boliimiinde
varlik yoneticilerinin kamuyu aydinlatmasina iliskin agiklamalar bulunmaktayken, (b)
boliimiinde varlik  sahiplerinin  kamuyu aydinlatmasma iliskin  agiklamalar

bulunmaktadir®®, Ancak belirtmek gerekir ki 8. ilke’nin (a) ve (b) boliimlerini

796 Séz konusu metne erisim igin bkz. https://isgframework.org/corporate-governance-principles/.

7 agd, 1. ve 3. Tlkeler.
8 Séz konusu metne erisim igin bkz. https://www.governanceprinciples.org/.
0 Alvaro/Maugeri/Strampelli, s. 22, dn. 67.

800 apd, s. 10-12.
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kiyasladigimizda, esasen varlik yoneticilerine agirlik verildigini sdylemek yanlig

olmayacaktir.

Sagduyu Ilkeleri 2.0’da dikkat ¢eken konular; portfoy yonetim ortakliklarmin,
halka acik ortakliklarin kurumsal yonetimini etkileyecek ve ortakliklar1 ve yonetimlerini
uzun vadeli deger yaratmaya tesvik edecek konumda olduklarinin, halka agik ortakliklar
i¢in 6nem arz eden konular1 ortaklik yonetimine yapici bir sekilde iletmesinin ve portfoy
yoneticilerinin tcretlerine iliskin performans degerlendirmesinin {i¢ veya bes yillik

801

periyotlar dikkate almarak yapilmasinin agik¢a belirtilmesidir®®!. Ayrica Sagduyu ilkeleri

2.0’ halka acik ortakliklar kapsayan ilk yedi ilke icerisinde 8. Ilke’yi tamamlayan

aciklamalar bulunmaktadir®®2.

ABD hukukundaki tg¢iincii diizenleme, ABD’deki ortakliklarin CEO’larinin iiye
oldugu Business Roundtable tarafindan 2016 yilinda hazirlanarak uygulamaya konulan
Kurumsal Yénetim Ilkeleri®®*’dir (Principles of Corporate Governance). S6z konusu
metnin giris kisminda katilimc1 pay sahipliginin 21. ylizyilin baslarinda halka acgik
ortakliklar ve ortakliklarin yonetim kurullari, yoneticileri ve yatirimeilari i¢in merkezi ve
onemli bir konu haline geldigi, halka ag¢ik ortakliklarin son yillarda biiyiik pay
sahipleriyle daha 6nce goriilmemis seviyede etkilesim i¢ine girdikleri ve katilimc1 pay
sahipliginin gelecekte de ABD merkezli ortakliklarin kurumsal yonetimi i¢in 6nemli

804

olmaya devam edecegi belirtilmistir®™". Ortaklik yoneticilerinin, pay sahipleriyle diyalog

kurulmasindan sorumlu olduklar1 ve katilimer pay sahipliginin gergeklestirilmesinde

801 agd, s. 10-11.
802 agd, 2. Tlke.

803 Séz konusu metne erisim igin bkz. https://s3.amazonaws.com/brt.org/BRT-Principles-of-Corporate-

Governance.pdf.

804 agd,s. 1-2.
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yardimec1 olmalart gerektigi, uzun vadeci pay sahipleriyle yapici iliskilerin 6nemi

vurgulanarak ifade edilmistir®®.

c- Hollanda Hukukunda

Hollanda hukukunda, kurumsal yatirimcilar tarafindan olusturulan®*® Eumedion
ilk gdézetim kodunu 2011 yilinda Katilime1 Pay Sahipligi I¢in En Iyi Uygulamalar
(Eumedion Best Practices for Engaged Share-Ownership of 2011) adiyla yayimlamis,
sonrasinda ise AB hukukundaki gelismelere uyum saglamak amaciyla 2019 yilinda

Hollanda Gozetim Kodu®"”nu (Dutch Stewardship Code) yiiriirliige koymustur.

Hollanda Gozetim Kodu, varlik sahiplerini ve varlik yoneticilerini kapsayan on
bir ilkeden ve her ilke i¢in ayr1 ayr1 hazirlanmis olan kilavuz niteliginde aciklamalardan

olugmaktadir. Bununla birlikte baz1 ilkelerde hizmet saglayicilara deginilse de s6z konusu

808

ilkeler dogrudan hizmet saglayicilara yonelik degildir®™°. Uyum zorunlulugu bakimindan

“uy ya da acikla” prensibi kabul edilmistir®®.

Hollanda G6zetim Kodu’nun 6ne ¢ikan birkag 6zelligi bulunmaktadir. Bunlardan
ilki, gézetim roliinlin (stewardship role), “halka acik ortakliklarin genel kurullarinda
bilingli bir sekilde oy kullanilmasini, ortakliklarin stratejisi, performansi, riskleri ve

firsatlar1, sermaye yapisi, sosyal ve cevresel etkileri ve kurumsal yonetimi ile ilgili

8109

konularin izlenmesini ve ortakliklarla etkilesim icerisinde olunmasini icerdiginin

acikca belirtilmesidir. Ikincisi, kolektif yatirrm kuruluslariin katilim faaliyetlerinde

811

yapict olmalart gerektigi ifade edilmektedir®!!. Ugiinciisii, tipki 2020 tarihli Ingiliz

805 agd, 7. Ilke ve agd, s. 25-26.

806 Alvaro/Maugeri/Strampelli, s. 24, dn. 79.
807 S6z konusu metne erisim icin bkz. https://www.eumedion.nl/en/public/knowledgenetwork/best-
practices/2018-07-dutch-stewardship-code-final-version.pdf.

808 agd, 8. Ilke ve Giris Boliimii, m. 6.

809 agd, Giris BSliimii, m. 3

810 apd, Giris BSliimii, m. 3.

811 agd, Giris Boliimii, m. 1.
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Gozetim Kodu’nda belirtildigi gibi, ortaklik yoneticileri ile kolektif yatirim kuruluslar
arasinda anlagsmazlik olmasi halinde, kolektif yatirnm kuruluslarinin katilimci pay
sahipligi kapsaminda kullanacaklar1 araglarin “siddetini” giderek artirabilecekleri
belirtilmistir®'?. Hatta iigiincii ilkeye rehberlik eden agiklamalarda, katilimci pay sahipligi
kapsaminda kullanilacak araglarin siddetinin hangi yontemler izlenerek artirabilecegi
orneklerle izah edilmistir. Bu kapsamda c¢esitli sekillerde kamuoyu baskisi
olusturulabilecegi, dava hakkindan yararlanilabilecegi ve en sonunda ortaklik paylarinin

satilarak portfdyden cikarilabilecegi ifade edilmistir®!?.

Ayrica Hollanda Gozetim Kodu’nun Hollanda Kurumsal Yonetim Kodu (Dutch

Corporate Governance Code) ile birlikte okunmasi gerektigi agikca belirtilmektedir®!“,
2022 yilinda Izleme Komitesi (Monitoring Committee) tarafindan giincellenerek

815>

yayimmlanan Hollanda Kurumsal Yonetim Kodu®'°’nda kurumsal yatirnmcilarin katilim

politikalarin1 ve katilim politikalarini nasil uyguladiklarini agiklamalar istenmektedir®!®.
Bununla birlikte kurumsal yatirimcilarin da igerisinde bulundugu pay sahiplerinin
ortaklik i¢in siirdiiriilebilir uzun vadeli deger yaratmaya odaklanan bir stratejinin nemini
kabul ettikleri®'” ve ortaklik ydnetiminin pay sahipleriyle diyaloga hazir olacaklari ve

buna iligkin bir politika olusturarak ortakligin internet sitesinde paylasacaklar

belirtilmektedir®!®.

812 agd, 3. Ilke.

813 agd, s. 8.

814 agd, Giris BSliimii, m. 5.
815 S6z konusu metne erigim i¢in bkz. https://www.mccg.nl/publicaties/codes/2022/12/20/dutch -

corporate-governance-code-2022.
816 agd, Tlke 4.3.5 ve 4.3.6.
817 agd, Tlke 4.4.
818 agd, flke 4.2.
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d- Japon Hukukunda

Japon hukukunda, Japonya Finansal Hizmetler Ajanst ve Tokyo Menkul
Kiymetler Borsasi’nin bir araya gelerek olusturduklar1 Konsey (Council of Experts on
Japan's Stewardship Code) tarafindan ilk defa 2014 yilinda Japon Goézetim Kodu

(Principles for Responsible Institutional Investors <<Japan's Stewardship Code> — to
promote sustainable growth of companies through investment and dialogue —)

yayimlanmistir. S6z konusu kod 2017 ve 2020 yillarinda yenilenmistir. Su an 2020 tarihli

Japon Gozetim Kodu uygulanmaktadir®!®,

2020 tarihli Japon Gozetim Kodu ilke bazli bir diizenleme olup, toplamda sekiz
ilkeden olusmaktadir. Ilk yedi ilke varlik sahiplerini ve varlik yoneticilerini
kapsamaktayken, sekizinci ve son ilke ise hizmet saglayicilarini kapsamaktadir. Japon
Gozetim Kodu kapsam genisligi bakimimdan 2020 tarihli ingiliz Gézetim Kodu’na
benzemektedir. Uyum zorunlulugu bakimindan “uy ya da agikla” prensibi kabul

edilmistir®®°,

Japon Gozetim Kodu’nda birka¢ husus dikkat ¢ekmektedir. Ilk olarak, kolektif
yatirim kuruluslarinin pay sahibi olduklar1 halka acik ortakliklarin yOnetimsel
meselelerine en ince noktasina kadar miidahale etmemesi gerektigi acik¢a belirtilerek,

821 Ikincisi, Ingiltere ve

katilimc1 pay sahipligine iligkin genel bir smir cizilmistir
Hollanda’daki diizenlemelerin aksine, kolektif yatirim kuruluslarimin katilimeir pay
sahipligi kapsaminda kullanacaklar1 araglarin “siddetinin” artirilmasindan  hig

bahsedilmemekte, buna karsilik kolektif yatirim kuruluslarmin ortaklik yoneticileriyle

ortak bir anlayisa varmaya c¢aligmalar1 ve yoneticilerle yapict bir diyalog gelistirerek

819 S$z konusu metne erigim igin bkz. https://www.fsa.go.jp/en/refer/councils/stewardship/20200324/01.pdf.

820 agd, Giris Béliimii, m. 14.

821

agd, m. 6.
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sorunlar1 ¢dzmeye calismalar1 gerektigi siklikla belirtilmektedir®?2. Nitekim bu ¢alismada
Japon hukukuna deginmemizin nedeni, Japon G6zetim Kodu’nun diger diizenlemelerden

bu yoOniiyle ayrilmasidir.
e- Isvicre Hukukunda

Isvigre’deki kamuyu aydinlatma diizenlemesi 6zel sektdr temsilcileri tarafindan

823 Isvigre Emeklilik Fonlarn Birligi (Der  Schweizerische

hazirlanmistir
Pensionskassenverband ASIP), Tazminat Fonlar1 (Ausgleichsfonds AHV/IV/EO), isvigre
Ortakliklar Birligi (Economiesuisse), 1svigre Siirdiiriilebilir Kalkinma Vakfi (Ethos-
Schweizerische Stiftung fiir nachhaltige Entwicklung), Isvigre Bankalar Birligi
(SwissBanking-Schweizerische Bankiervereinigung) ve Isvigre'deki Sanayi ve Hizmet
Gruplan Birligi’nin (SwissHoldings-Verband der Industrie- und Dienstleistungskonzerne
der Schweiz) bir araya gelerek hazirladiklart Kurumsal Yatirmmeilar Igin Anonim
Ortakliklara Katim Haklarinmn Kullannmina Iliskin  Kilavuz  (Richtlinien fiir
Institutionelle  Investoren  zur  Ausiibung  ihrer  Mitwirkungsrechte  bei
Aktiengesellschaften) 2013 yilinda yayimlanmis olup, halen uygulanmaktadir®*. Soz
konusu kilavuz ogretide Isvicre Gozetim Kodu (Swiss Stewardship Code) olarak

antlmaktadir®®.

Kilavuz, varlik sahiplerini kapsayan prensipler icermektedir. Kolektif yatirim
kuruluglarinin igerisinde oldugu varlik sahipleri ig¢in bes ilke ve her ilkenin altinda
uygulayicilara rehberlik eden agiklamalar bulunmaktadir. Bununla birlikte bazi ilkelerde

varlik yoneticilerine ve hizmet saglayicilara deginilse de sdz konusu ilkeler dogrudan

82 agd, 1., 4., 5. ve 7. Ilkeler ve Giris Béliimii, m. 5, 6 ve 8.

823 Béckli, Aktienrecht, s. 1829, Rn. 52; Hausmann/Bechtold-Orth, s. 237.
824 S6z konusu metne erisim igin bkz. https://economiesuisse.ch/de/publikationen/richtlinien-fuer-

institutionelle-investoren-zur-ausuebung-ihrer-mitwirkungsrechte-bei.

825 Frick, David: Der Swiss Code of Best Practice for Corporate Governance 2023 — Besteht
Reformbedarf?, GesKR 1/2022, s. 2.
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varlik yoneticilerine ve hizmet saglayicilara yonelik degildir®?¢. Bu yiizden Kilavuz 2020

tarihli Ingiliz G6zetim Kodu’na kiyasla daha dar bir uygulama alanina sahiptir.

Kilavuz’da uyum zorunlulugu bakimindan “uy ya da agikla” prensibi kabul
edilmistir. Buna karsilik, Kilavuz’in giris kisminda kurumsal yatirimcilarin, kendilerine
yatirim yapan yatirimcilara kars1 sorumluluklarinin ve pay sahibi olduklar1 ortakliklarin
uzun vadeli kurumsal yonetimlerinde sahip olduklar1 6nemli rollerin farkinda olduklari

k827

acikca ifade edilerek®’, s6z konusu Kilavuz’un uygulayicilar tarafindan “ciddiye”

828

alinmasi1 konusunda kurumsal yatirimcilara bir sinyal verildigi belirtilmektedir®°. Ne var

ki Kilavuz hazirlayanlar tarafindan arzu edilen ilgiyi gormemistir®?’.

Kilavuz’da katilim haklarinin, oy hakki ve genel kurula katilma hakki gibi
kurumsal yatirimcilarin halka acik ortakliklar ilgilendiren konularda etkili olmalarina
izin veren haklar oldugu agik¢a ifade edilmistir®*’. Kurumsal yatirimcilarin katilm
haklarin1 kendilerine yatirim yapan yatirimcilarin ¢ikarini gozeterek, uzun vadeli ve
siirdiiriilebilir bir anlayisla kullanacaklar1 belirtilmistir®*!. Kilavuz’da katilim hakki
kapsaminda ozellikle oy hakkinin kullanilmasia odaklanilmistir. Bu yiizden Kilavuz
katilimei pay sahipliginde kullanilan araglar bakimindan Ingiliz Gézetim Kodu’na kiyasla

daha dar bir kapsamdadir®®?,

Gergekten de Kilavuz’da genellikle oy hakkinin
kullanilmasina iliskin ac¢iklamalar ve bundan bagka, ortakliklarin yonetimiyle uygun bir

diyalog kurulmasindan ve tartismali konularda ise gerekirse temas olasiligindan

bahsedilmektedir®*3.

826 agd, 3. ve 5. Ilkeler.

agd, s. 4.

88 Hausmann/Bechtold-Orth, s. 237.

829 Béckli, Aktienrecht, s. 1830, Rn. 52 ve s. 1864, Rn. 139.
830 agd,s. 7.

81 agd, 2. Ilke.

82 Béckli, Aktienrecht, s. 1829, Rn. 52 ve s. 1864, Rn. 139; Hausmann/Bechtold-Orth, s. 239-240.

83 Bockli, Aktienrecht, s. 1829, Rn. 52; agd, 2. Tlke.
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Ayrica 2023 tarihli Kurumsal Yénetim i¢in Isvigre En Iyi Uygulama Kodu®**'nda
(Swiss Code of Best Practice for Corporate Governance) da tipki ingiliz hukukundaki
gibi pay sahiplerinin halka a¢ik ortakliklarin yonetimine katilmasi tesvik edilmektedir.
Ornegin “pay sahipleri ve genel kurul” baslikl ilk béliimde pay sahiplerinin ortakliklarda
son karar1 veren kisiler olduklar1 belirtilmis ve kurumsal yatirimcilarin halka agik
ortakliklara kars1 seffaf olacagi ve Kurumsal Yatirnmcilar I¢in Anonim Ortakliklara
Katilim Haklarinin Kullanimina iliskin Kilavuz’da belirtilen ilkeleri dikkate alacagi ifade

835

edilmistir®*®. Kilavuz ve 2023 tarihli Kurumsal Yé&netim icin Isvigre En Iyi Uygulama

Kodu birbirini tamamlayan kurallardan olusmaktadir®.

f- Alman Hukukunda

Alman hukukunda, tespit edebildigimiz kadariyla kolektif yatirim kuruluslarinin
halka agik ortakliklarin yonetimine katilmasina iliskin olarak hem o6zel sektor
temsilcilerinin hem de kamu otoritelerinin hazirlanmis oldugu farkli diizenlemeler
bulunmaktadir. Bunlardan ilki, Alman yatirim fonlarmin temsilcilerinden olusan Alman
Yatinm ve Varlik Yonetimi Birligi (Bundesverband Investment wund Asset
Management/BVI) tarafindan 2019 yilinda yayimlanan Davranis Kurallari®7 dir (BVI
Rules of Conduct). Davranig Kurallari, uyum zorunlulugu bakimindan goéniilliiliik esasina
dayanmaktadir. Davranis Kurallar1 kapsam bakimindan varlik yoneticilerine yonelik beg
ilkeden olusmaktadir ve her ilkenin altinda uygulayicilara rehberlik eden agiklamalar

bulunmaktadir®38,

834 S6z konusu metne erisim i¢in bkz. https://economiesuisse.ch/en/publications/swiss-code-best-practice-

corporate-governance.

85 agd,s. 7.

86 Béckli, Aktienrecht, s. 1863, Rn. 135.

87 S6z konusu metne erisim igin bkz. https://www.bvi.de/.

88 Ringe, Stewardship, s. 109.
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Alman hukukundaki ikinci diizenleme, varlik yoneticilerinin ve finansal
analistlerin temsilcilerinden olusan Alman Finansal Analiz ve Varlik Yonetimi Birligi
(Deutsche Vereinigung fiir Finanzanalyse und Asset Management/DVFA) tarafindan ilk
olarak 2020 yilinda yayimlanan ve 2023 yilinda yenilenerek yayimlanan Gozetim
Kilavuzu®**’dur (DVFA Stewardship- Leitlinien). Gézetim Kilavuzu, uyum zorunlulugu
bakimindan “uy ya da agikla” prensibine dayanmaktadir. Kapsam bakimindan ise varlik
yoneticilerine yonelik dokuz ilke ve her ilkenin altinda uygulayicilara rehberlik eden
aciklamalar bulunmaktadir. Gézetim Kilavuzu'nda tipki Ingiltere ve Hollanda’daki
diizenlemelerdeki gibi, ortaklik yoneticileri ile varlik yoneticileri arasinda anlagmazlik
olmas1 héalinde, portfoy yonetim ortakliklarinin katilimci pay sahipligi kapsaminda
kullanacaklar1 araclarin “siddetini” giderek artirabilecekleri agikca ifade edilmektedir. Bu
kapsamda cesitli sekillerde kamuoyu baskis1 olusturulabilecegi, yoneticilerin ibralarinin
reddedilebilecegi, 6zel denet¢iden yararlanilabilecegi ve en sonunda dava hakkindan

yararlanilabilecegi belirtilmektedir®*°.

Alman hukukundaki {i¢iincii diizenleme, AB hukukuyla uyum c¢ercevesinde 2019
yilt Aralik ayinda yayimlanan Ikinci Pay Sahipligi Haklar1 Direktifi’nin Uygulanmasina
Iliskin Kanun®!! (Gesetz zur Umsetzung der zweiten Aktiondrsrechterichtlinie/ARUG II)
ile Alman Payli Ortakliklar Kanunu’na eklenen § 134a-134d hiikiimleridir®**. S6z konusu
maddelerin eklenmesi sonucunda, Alman Sermaye Yatinm Kanunu (KAGB) kolektif

yatirim kuruluglarinin miisterileriyle olan iliskilerini, Alman Payli Ortakliklar Kanunu ise

839 S6z konusu metne erisim igin bkz. https://dvfa.de/wp-content/uploads/2023/10/DVFA_Stewardship-
Leitlinien_2023-10.pdf.
840 agd, 4. Tlke.

841 S6z konusu kanuna erigmek i¢in bkz. https://www.buzer.de/s1.htm?a=arug+11&g=.

82 Soz konusu hiikiimler Ingiliz Gozetim Kodu’nun (Stewardship Code) Alman hukukundaki

yansimasidir (Rieckers, § 134b Rn. 6).
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kolektif yatirim kuruluslarinin pay sahibi olarak haklarimi ve yiikiimliiliikklerini

diizenlemektedir®*.

AktG § 134a-134d’de yer alan hiikiimler 2020 yilindan beri uygulanmakta olup,
AB hukukundaki diizenlemenin birebir cevirisidir®**. S6z konusu hiikiimler, isvicre,
Ingiltere ve ABD’deki diizenlemelerin aksine kural bazl1 diizenlemelerdir®®. Bu yiizden
kamuyu aydinlatmaya yonelik raporlarin igerigine iliskin ayrintili hiikiimlere yer

verilmektedir. S6z konusu hiikiimler uygulama zorunlulugu bakimindan “uy ya da agikla”

prensibine dayanmaktadir (AktG § 134b-4, 134c¢-2, 134d-1).

AktG § 134a-134d hiikiimleri kapsam genisligi bakimindan 2020 tarihli Ingiliz
Gozetim Kodu ve Japon Gozetim Kodu’na benzemektedir. Diger bir ifadeyle s6z konusu
hiikiimlerde varlik sahipleri, varlik yoneticileri ve hizmet saglayicilarina yonelik kurallar
bulunmaktadir. Ancak belirtmek gerekir ki Ingiltere ve Japonya’daki diizenlemelerde
varlik sahipleri, varlik yoneticileri ve hizmet saglayicilar1 bakimindan herhangi bir
sinirlama yapilmamisken, buna karsilik Alman hukukunda varlik sahipleri, varlik
yoneticileri ve hizmet saglayicilari bakimindan tanimlar yapilarak (AktG § 134a), diger
bir ifadeyle s6z konusu kavramlarin hangi sermaye piyasasi kurumlarini kapsadigi agikca
belirtilerek bir smir gizilmistir. Ornegin, AktG’de varlik sahipleri bakimimdan sigorta
ortakliklarina ve emeklilik fonlarina, hizmet saglayicilari bakimindan ise oy hakki
danismanlarina deginilmektedir. Alman hukukundaki bu tercih Alman kanun koyucunun
AB hukukuna uyum g¢abalarindan kaynaklanmaktadir. Zira AB hukukundaki

diizenlemenin kapsami ile Alman hukukundaki diizenlemenin kapsami aymdir®*®. Bu

83 Ringe, Stewardship, s. 96.

844 Krebs, § 134a Rn. 3; Rieckers, § 134a Rn. 16-17.
85 Kural bazli diizenleme i¢in bkz. Ugiincii Béliim, 11, C.

846 Bkz. Uciincii Bolim, 111, B, 1.
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durum karsisinda 6nemli kurumsal yatirimeilarin kapsam diginda birakildigi ve bu yiizden

AktG § 134a-134d hiikiimlerinin istenen etkiyi yaratamayacag ifade edilmektedir®*’.

AktG § 134b hiikmii, varlik sahiplerinin ve varlik yoneticilerinin katilim
politikalarina, katilim raporlarina ve oy verme davranislarina iliskin yapacaklari
aciklamalarin kapsamina ve usuliine iligskindir. AktG § 134c hiikkmii, varlik sahiplerinin
ve varlik yoneticilerinin izledikleri yatirim stratejilerinin uygunlugunun ve bu stratejilerin
portfoylerinde yer alan varliklarin orta ve uzun vadeli degeri iizerindeki etkilerinin
aciklanmasini diizenlemektedir. AktG § 134d’de ise oy hakki danigsmanlarinin (hizmet
saglayicilarinin) faaliyetleri esnasinda izledikleri davramis kurallarimi agiklamalari

istenmektedir.

Ayrica s6z konusu hiikiimlerin Alman Payli Ortakliklar Kanunu’nda
diizenlenmesine yonelik Alman ogretisindeki tartismaya deginmek yararli olacaktir.
ARUG II gerekgesinde, AktG § 134a-134d hiikiimlerinin borsada islem goren anonim
ortakliklarda oy haklarinin kullanimiyla ilgili oldugu, bu yiizden Alman Payl1 Ortakliklar
Kanunu'nda “genel kurul” bashkli dordiincii boliimde yer alan “oy hakki” baglikli

dordiincii alt boliime dahil edilmesinin uygun oldugu ifade edilmistir®*3

. Keza ogretideki
bir goriis de soz konusu diizenlemelerin AktG igerisinde konumlandirilmasint su
gerekeelerle desteklemektedir. 11k olarak, bu hiikiimlerde seffaflik bir ara hedeftir, nihai
hedef ise kurumsal yonetimin iyilestirilmesidir. Bu yiizden kolektif yatirim kuruluslar
artik yalnizca bir yatirnmer olarak degil, seffafligin yaratilmasi yoluyla oy giiciiniin
etkisini uygun bir sekilde kullanmasi saglanan bir kurumsal yonetim paydast olarak

849

goriilmektedir Ikincisi, sdz konusu diizenlemeler varlik sahiplerini, varlik

yoneticilerini ve hizmet saglayicilarin1 kapsamaktadir. Bu kuruluslar i¢in ayri ayri

847 Baums, Institutionelle Investoren, s. 615.

88 ARUG I, S. 98. ARUG II’nin gerekgesine erismek icin bkz.
https://dserver.bundestag.de/btd/19/097/1909739 pdf.

89 Koch, J., Der Kapitalanlager, s. 1; Krebs, § 134a Rn. 4 ve 7.
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hiikiimler ongoriilmek istenirse, varlik sahipleri bakimindan Sigorta Ortakliklarinin
Denetlenmesi  Hakkinda Kanun’a (Gesetz iiber die Beaufsichtigung der
Versicherungsunternehmen/VAG), varlik yoneticileri bakimindan Alman Sermaye Yatirim
Kanunu’na (KAGB) ve hizmet saglayicilar1 bakimindan ise Menkul Kiymet Ticareti
Hakkinda Kanun’a (Gesetz iiber den Wertpapierhandel/WpHG) hiikimler eklemek
gerekecektir. Alman kanun koyucu biitlin bunlari bir arada AktG igerisinde diizenleyerek,

dagmikligin 6niine gecmis ve yeknesaklig1 saglamistir®>°.

Buna karsilik, 6gretideki diger bir goriis s6z konusu hiikiimlerin AktG igerisinde

yer almasina kars1 ¢ikmaktadir. Buna gore oy hakki kolektif yatirim kuruluslarinin halka

851

acik ortakliklarin yonetimine katilma big¢imlerinden yalnizca bir tanesidir®". Gergekten

de yukarida izah ettigimiz {izere, katilmci pay sahipliginde kullanilabilecek araclar

yalmzca oy hakkiyla smirl degildir®>

. Dolayisiyla, katilimc1 pay sahipligini oy hakkina
indirgemek dogru degildir. ikincisi, s6z konusu kamuyu aydinlatma hiikiimleri kolektif
yatirim kuruluslar ile halka acik ortakliklar arasindaki iliskiyi dogrudan diizenlemekten
ziyade esasen kolektif yatirnm kuruluslari ile bu kuruluglarin miisterileri (yatirimeilari)

853 Ugiinciisii, kamuyu aydinlatma hiikiimlerinin uygulanmasi

arasindaki iligkiyle ilgilidir
yatirrm yapilan ortakligin Alman hukukuna tabi bir halka agik ortaklik olmasim
gerektirmemektedir. Kolektif yatirim kuruluslart Alman hukukuna tabi olmayan bir
ortaklikta pay sahibi olsalar da kamuyu aydinlatma hiikiimleri kapsaminda raporlarin

4

hazirlamalidirlar®*. Bu yiizden s6z konusu hiikiimlerin sermaye piyasast hukuku

yOniiniin agir bastig1 ve ilgili sermaye piyasas1 kurumlarini kapsayan kanunlar (VAG,

850 Rieckers, § 134a Rn. 4; Koch, J., Aktiengesetz, § 134a Rn. 1; Arnold, Miinchener Kommentar, § 134a
Rn. 13; Miilbert, Peter: Die neue kapitalmarktrechtliche Dimension des AktG aufgrund der Richtlinie
(EU) 2017/828 (Aktiondirsrechte-Richtlinie II) betreffend Intermedidre, AG 2/2021, s. 54.

851 Rieckers, § 134a Rn. 4; Arnold, Miinchener Kommentar, § 134a Rn. 13; Tréger, s. 148.
852 Bkz. Tkinci Bolim, 111, B, 6.

853 Rieckers, § 134a Rn. 4; Arnold, Miinchener Kommentar, § 134a Rn. 13; Tréger, s. 148.
854 Rieckers, § 134a Rn. 4; Splinter, § 134aRn. 11.
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KAGB ve WpHG) igerisinde veya Ingiltere hukukundaki gibi ayr1 bir Gézetim Kodu

olarak diizenlenmesi gerektigi ifade edilmektedir®>.

Aktg § 134a-134d hiikiimlerinin yan1 sira Alman Kurumsal Y 6netim Kodeksi’nin
giris boliimiinde kurumsal yatirimeilarin ortakliklar i¢in 6zel bir 6neme sahip oldugu ve
kendilerinden seffaflig1 ve stirdiiriilebilirligi dikkate alan ilkeler temelinde pay sahipligi
haklarini aktif ve sorumlu bir sekilde kullanmalarinin beklendigi belirtilmistir (DCGK, s.
2 ve 8. Ilke). Ancak bu aciklama kurumsal yatirimcilar igin bir yiikiimliiliik

dogurmamakta, yalnizca bir beklentiyi ifade etmektedir®®

. Ayrica Alman Kurumsal
Yonetim Kodeksi’nde pay sahipleriyle diyalog bakimindan ortakliklarin gézetim kurulu

baskanlarinin gdzetim konulariyla ilgili olarak pay sahipleriyle goriismeye hazir olacagi

belirtilmistir (DCGK, 7. Ilke, A.6).
g- Avusturya Hukukunda

Avusturya hukukunda tipki Alman hukukundaki gibi AB hukukuyla uyum
cercevesinde®®’ Avusturya Borsa Kanunu®*®'na (BérseG) § 185-188 hiikiimleri eklenerek
kolektif yatirim kuruluslarinin, pay sahibi olduklar1 halka acik ortakliklarin yonetimine
katilmasi diizenlenmistir. S6z konusu hiikiimler kural bazli diizenlemelerdir ve uygulama
zorunlulugu bakimindan “uy ya da agikla” prensibine dayanmaktadir (BorseG § 185-1,

186-2, 188-1).

Kolektif yatinm kuruluglarinin kamuyu aydinlatmasina yonelik bu hiikiimlerin
Avusturya Pay Senetli Ortakliklar Kanunu’nda degil de Avusturya Borsa Kanunu’nda

diizenlenmesi, s6z konusu hiikiimlerin sermaye piyasast hukuku yoniiniin agir bastigini

855 Rieckers, § 134a Rn. 4; Arnold, Miinchener Kommentar, § 134a Rn. 13; Baums, Institutionelle
Investoren, s. 615; Troger, s. 148-149; Splinter, § 134a Rn. 11; Stober, Michael: Neuerungen im
Aktienrecht durch das ARUG II, DStR 8/2020, s. 393.

856 Ringe, Stewardship, s. 107.

857 Kalss, Aktiengesetz, § 134b Rn. 24.

858 S6z konusu kanuna erismek igin bkz. https://www.ris.bka.gv.at/default.aspx.
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ifade eden Alman ogretisindeki goriisii®® teyit eder niteliktedir. AktG § 134a-134d
hakkinda yukarida yaptigimiz aciklamalar®® BorseG § 185-188 hiikiimleri igin de
gecerlidir ve tekrara dismemek i¢in bu bashik altinda daha fazla agiklama
yapilmayacaktir.

Ayrica 2023 tarihli Avusturya Kurumsal Yonetim Kodeksi®®!’nde kolektif yatirim

kuruluslarina veya kurumsal yatirimcilara yonelik herhangi bir 6zel hiikiim veya agiklama
yer almamakla birlikte, halka agik ortakliklarin, pay sahiplerinin genel kurula
katilmalarin1 ve haklarini en iyi sekilde kullanmalarin1 desteklemeleri, bu kapsamda
ozellikle pay sahiplerinin oy, konusma ve bilgi alma haklarin1 kullanmalar1 i¢in gerekli

kosullarin olusturulmas: dnerilmektedir®>.

3. Uluslararas1 Kuruluslarin Esnek Hukuk Diizenlemeleri

Kolektif yatirnm kuruluslarinin pay sahibi olduklar1 halka agik ortakliklarin
yonetimine katilmasi konusunda c¢esitli uluslararasi1 kuruluslarin  hazirladiklari
diizenlemeler de bulunmaktadir. Bunlardan ilki, Avrupa Fon ve Varlik Yo6neticileri Birligi
(European Fund and Asset Management Association/EFAMA) tarafindan 2011 yilinda
yaymmlanan ve sonrasinda 2007/36 sayili AB Direktifi’ndeki degisikliklere
uyumlastirmak igin 2017 yilinda yenilenen EFAMA Gozetim Kodu®**dur (EFAMA
Stewardship Code). “Uy ya da acikla” prensibine dayanan s6z konusu kod ilke bazli bir
diizenlemedir. Yalnizca varlik yoéneticileri i¢in alti ilke ve her ilkenin altinda
uygulayicilara rehberlik eden agiklamalar bulunmaktadir. EFAMA Gozetim Kodu’nda

gbzetim (stewardship) kavramimin tanimi yapilmis ve bu tanimda gozetim ile katilim

859 Bkz. Uciincii Bolim, 111, B, 2, f.
860 Bkz. Uciincii Bolim, 111, B, 2, f.
861 S$z konusu metne erisim i¢in bkz. https://www.corporate-governance.at/kodex/.
82 agd, 7. Ilke.

863 S6z konusu metne erisim igin bkz. https://www.efama.org/policy/stewardship.
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864 Ayrica varlik yoneticilerinin

(engagement) kavramlar1 es anlamli olarak kullanilmistir
ortaklik yoneticileriyle diyalog kurarak ortaklik yonetimine katilmalarina oncelik
verilmis, ancak ortaklik yoneticileri ile varlik yoneticileri arasinda anlasmazlik olmasi
halinde, varlik yoneticilerinin katilimc1 pay sahipligi kapsaminda kullanacaklar araglarin

“siddetini” giderek artirabilecekleri de ifade edilmistir®®>.

Ikinci diizenleme, Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii (Organisation for
Economic  Co-operation and Development/OECD) tarafindan 2015 yilinda
yaymmlandiktan sonra 2023 yilinda yenilenerek yayimlanan “G20/OECD Kurumsal
Yonetim Ilkeleri®®®”dir. S6z konusu diizenlemede esasen kurumsal yonetim ilkeleri ele
almiyor olsa da diizenlemenin {iglincii boliimiinde varlik sahiplerinin, varlik
yoneticilerinin ve hizmet saglayicilarin kurumsal yonetim igerisindeki Onemi, bu
kuruluslara iliskin diizenlemelerin 6zellikleri ve s6z konusu kuruluslarin iyi bir kurumsal

yonetim igin neler yapabilecekleri genel hatlariyla aciklanmaktadir®®’.

Uciincii  diizenleme, Uluslararast Kurumsal Yonetim Ag1 (International
Corporate Governance Network/ICGN) tarafindan 2003 yilinda yayimlanan ve
sonrasinda dérdiincii kez 2024 yilinda giincellenen ICGN Kiiresel Gozetim Ilkeleri®®® dir
(ICGN Global Stewardship Principles). ICGN Kiiresel Gozetim Ilkeleri’nin giris
boliimiinde gozetim (stewardship), “menfaat sahipleri ve miisteriler i¢in uzun vadeli
degeri korumak ve gelistirmek amaciyla sermayenin sorumlu bir sekilde tahsisi, yonetimi

ve takip edilmesi” biciminde tanimlamaktadir®®®. ICGN Kiiresel Gozetim ilkeleri varlik

864 agd, s. 2.

865 agd, s. 4 ve 3. Ilke.
866 S$z konusu metin 2023 yilinda G20 iiyeleri tarafindan da kabul edildigi i¢in “The G20/OECD Principles

of  Corporate Governance”  bashgm tagimaktadir. Metne erigim igin bkz.
https://www.oecd.org/corporate/principles-corporate-governance/.

867 agd, s. 22-26.

868 Sz konusu metne erisim igin bkz. https://www.icgn.org/global-stewardship-principles.

869

agd, s. 3.
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sahiplerini, varlik yoneticilerini ve hizmet saglayicilarini kapsayan bes ilkeden ve her ilke
icin ayr1 ayrt hazirlanmis kilavuz niteliginde agiklamalardan olusmaktadir. Uyum
zorunlulugu bakimindan “uy ya da agikla” prensibi kabul edilmistir. ICGN Kiiresel
Gozetim Ilkeleri’nde kurumsal yatirimcilarin halka acik ortakliklarin yonetimine yapici
sekilde katilim gosterecekleri belirtilmis, ancak ortaklikla ilgili endiseler ve sorunlar
giderilmedigi takdirde katilimci pay sahipligi kapsaminda kullanilacak araglarin

“siddetinin” artirilabilecegi ifade edilmistir®™.

C- Turk Hukukunda
1. Kamuyu Aydinlatmada Ozel Diizenlemeye Ihtiyac Bulunmasi

Tiirk hukukunda kolektif yatirnm kuruluslari cesitli belge, sunum ve raporlarla
kamuyu aydinlatmaktadirlar. Belgeler, bilgilendirme dokiimani adiyla anilmaktadir.
Bilgilendirme dokiimanlar1 yatirnm fonlar1 bakimindan semsiye fon i¢ tiiziigii, fon
izahnamesi ve yatirimci bilgi formundan, yatirim ortakliklari bakimindan ise ortaklik esas
sOzlesmesi, izahname, ihrag belgesi ve yatirimer bilgi formundan olusmaktadir (YatFonT
m. 3/1-c; MenYatOT m. 3/1-e). S6z konusu belgelerde genel itibariyle kolektif yatirim
kurulusu hakkinda bilgi verilmekte, taraflar arasindaki hukuki iligkiler belirtilmekte ve
kolektif yatirnm kurulusunun islettigi portfoyiin yatirnm stratejisi ve Ozellikleri ile
bunlardan kaynaklanabilecek riskler agiklanmaktadir (YatFonT Ek-1 ve Ek-2, m. 8/1 ve
12/1; MenYatOT Ek-1, m. 49/2 ve 50/1). Boylelikle yatirimcilarin, kolektif yatirim
kuruluslarinin islettikleri portfoylerin yapisini, yatirim stratejilerini ve bu stratejilerden
kaynaklanan riskleri makul 0l¢iide anlayabilmeleri ve bilgiye dayali olarak yatirim
kararlar1 alabilmeleri amaglanmaktadir (YatFonT m. 3/1-u ve 12/1; MenYatOT m. 50/1

ve Ek-1).

870 agd, flke 3.6.
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Ayrica kolektif yatirnm kuruluslart aylik ve yillik performans sunumu
yapmaktadirlar. Bu sunumlarda 6zellikle isletilen portfoyiin yatirim stratejisi, portfoyiin
toplam degeri, portféy dagilimi ve portfoydeki paylarin sektérel dagilim bilgileri,

portfoyiin getiri oran1 ve karsilastirma 6l¢iitii agiklanmaktadir®”!

. Bununla birlikte yatirim
fonlar1 Yatirim Fonlarmnin Finansal Raporlama Esaslarina Iliskin Teblig?’?’e (YatFRT)

gore yatirim ortakliklar1 ise SPFinRT’ ne gore finansal raporlar hazirlayarak kamuya

aciklamaktadirlar.

Yukarida izah edilen kamuyu aydinlatma belgeleri kolektif yatirim kuruluslarini,
pay sahibi olduklar1 halka acik anonim ortakliklarin yonetimine katilmaya tesvik etmeyi
amacglamamaktadir. Gergekten de kolektif yatirim kuruluslarinin yayimlamis olduklari
bilgilendirme dokiimanlarindaki yatirnm stratejileri ve amagclarina iliskin bdliimleri
inceledigimizde genel olarak isletilen portfdyiin varsa temasinin agiklandig1®” ve diger
kisimlarda ise ilgili tebliglerde belirtilen hiikiimlerin aynen aktarildigi goriilmektedir®’.
Diger bir ifadeyle, farkli kolektif yatirim kuruluslarinin yatirim stratejilerine ve

amaglarma iliskin agiklamalarin biiyiik bir kism1 birbirine benzemektedir. Bu durum,

yatirimcilarin kuruluglar birbiriyle kiyaslamasini zorlastirmaktadir.

Ayrica s6z konusu kamuyu aydinlatma belgeleri portfdy yonetim ortakliginin

katilimcr pay sahipligi yaklagimini izleyip izlemedigini ve izliyorsa nasil izledigini

871 Bireysel Portfoylerin ve Kolektif Yatirim Kuruluslarinin Performans Sunumuna, Performansa Dayali

Ucretlendirilmesine ve Kolektif Yatirrm Kuruluslarmi Notlandirma ve Siralama Faaliyetlerine iliskin
Esaslar Hakkinda Teblig (VII-128.5) (RG. 17.12.2013, S. 28854) m. 11/1 ve 12/1.

872 RG. 30.12.2013, S. 28867.

873 Ornegin BIST Banka Endeksi Hisse Senedi Fonu, Teknoloji Sirketleri Hisse Senedi Fonu, Ihracatci

Sirketler Hisse Senedi Fonu (bkz. https://www kap.org.tr/tr/YatirimFonlari/YF).

“Fon’un yatirim stratejisi: Fon toplam degerinin %80°i devamli olarak yerli ihra¢¢it paylarina
yatirdacaktir. Fon'un ‘hisse senedi yogun fon’ olmasi nedeniyle Fon portfoy degerinin en az %80’
devamli olarak menkul kiymet yatiim ortakliklart paylart hari¢ olmak iizere BIST te islem géren
ihra¢er paylary, ihraggr paylarina ve pay endekslerine dayali olarak yapilan vadeli islem
sozlesmelerinin nakit teminatlari, ihrag¢t paylarina ve pay endekslerine dayali opsiyon sozlesmelerinin
primleri ile borsada igslem goren ihrag¢t paylarina ve pay endekslerine dayali araci kurulus
varantlarina yatirdr” (bkz. https://www .kap.org.tr/tr/fon-bilgileri/ozet/ak3-ak-portfoy-hisse-senedi-
tl-fonu-hisse-senedi-yogun-fon ve kars. YatFonT m.6/1-a ve 6/2).
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yatirimcilara agiklamakta yetersiz kalmaktadir. Uygulamadan tespit edebildigimiz
kadariyla, Marmara Capital Portfoy Yonetimi Anonim Ortakligi’nin kurucusu oldugu
Marmara Capital Portféy Hisse Senedi Fonu’nun ve Marmara Capital Portféy Hisse
Senedi Serbest Fon’un ydneticisi 2022, 2023 ve 2024 yillarinda Tekfen Holding Anonim
Ortakligi’nin genel kurullarina katilarak gesitli pay sahipligi haklarmi kullanmaktadir.
Ornegin anilan fon yéneticisi, 2022 yilindaki olagan genel kurulda ortakligin ydnetim
kurulu iiyelerinin sayisinin fazla olmasinin efektif olmadigini belirterek liye sayisinin
azaltilmasi teklif etmis ve ortakligin isletme konusu olan miiteahhitligin inisli-¢ikish
bir is oldugunu ifade ederek, ortakligin gelirlerini uzun donemli artirmak amaciyla

liciincii bir is koluna yatirim yapilmasini dnermistir®’>.

Fon yoneticisi 2023 yilindaki olagan genel kurulda ortakligin insaat boliimiiniin
kars1 karsiya kaldigi risklerin yonetim kurulu faaliyet raporunda yer almadigini belirtmis,
ayrica ortaklik yoneticilerin yanhs kararlar1 yiizlinden ortakligin 6z varliginin
zayifladigini ileri silirerek 6zel denet¢i atanmasini ve toplantinin ertelenmesini talep
etmistir®’®. 2024 yilindaki olagan genel kurulda ise aym fon yéneticisi yine toplantinin
ertelenmesini talep etmis, ortakliin faiz giderlerinin arttigini, ortakligin insaat
sektoriinden ilerlemesinin miimkiin olmadigini, yonetim kurulu tiyelerinin gorevlerini
layikiyla yapmadiklarimi ileri siirmiis, yonetim kurulu tyelerinin ortaklia getiri
saglayacak yatirimlar yapmalar1 gerektigini belirtmis ve yonetim kurulu iiyelerinin

licretlerinin belirlenmesine iliskin giindem maddesinde olumsuz oy kullanmugtir®”’.

875 Bkz. Tekfen Holding Anonim Ortakligi 2022 yili Genel Kurul Toplanti Tutanagi, s. 5 ve 7,
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/1470-tekfen-holding-a-s.

876 Bkz. Tekfen Holding Anonim Ortakligi 2023 yili Genel Kurul Toplanti Tutanagi, s. 2 ve 3,
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/1470-tekfen-holding-a-s. Ayrica fon yoéneticisi soz
konusu genel kuruldan 6nce diger pay sahiplerinin oy haklarin1 kullanmak igin ¢agri yoluyla vekalet
toplamistir (bkz. Tekfen Holding Anonim Ortakligi’nin 14.03.2023 tarihli 6zel durum agiklamasi,
https://www .kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/1470-tekfen-holding-a-s).

877 Bkz. Tekfen Holding Anonim Ortakligi 2024 yili Genel Kurul Toplanti Tutanagi, s. 3, 4 ve 6. Fon
yoneticisinin ve diger pay sahiplerinin ¢abalarinin ortaklik yoneticileri iizerinde sdyle bir etkisi
olmustur. Ortaklik yonetim kurulunun bir {iyesi 2024 yilindaki genel kurulda ortakligi 4-5 yildir koti
yonettiklerini 6ziir dileyerek ifade etmis ve 2023 yilinda bir degisiklik baslattiklarim1 ve pay
sahiplerinin biraz daha sabirli davranmalarini istemistir (bkz. Tekfen Holding Anonim Ortaklig1 2024
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Yukaridaki oOrnekten goriildiigii iizere, anilan portfoy yonetim ortaklifi ve
yoneticisi ii¢ yildir aktif pay sahipligi yaklasimi izlemektedir. Ancak aktif pay sahipligi
yaklasiminin nasil izlendigine ve sonuglarina iliskin bilgiye portféy yonetim ortakliginin

878 Kanaatimizce

ve yatirim fonunun bilgilendirme dokiimanlarinda ulasilamamaktadir
s0z konusu bilgilerin yatirimcilarla paylasilmasi ve yatirnmeilarin yatirnm kararlarini bu
bilgileri de degerlendirerek vermesi daha yararli olacaktir. Zira yatirimcilar
aktif/katilimci/aktivist pay sahipligini destekleyebilir veya desteklemeyebilir ve yatirim
yaptig1 fonun bu kapsamda faaliyet gosterip gostermedigini bilmek isteyebilir. Nitekim
kolektif yatirima iliskin diizenlemelerin korumay1 amacladigi hususlardan biri de kolektif

yatirim piyasasinda seffaflig1 saglamaktir®”.

Sonug olarak, asagida detaylica anlatacagimiz Sorumlu Yoénetim ilkeleri’nin
kabuliinden 6nceki mevcut diizenlemeler, kolektif yatirim kuruluslarimi pay sahibi
olduklar1 halka a¢ik anonim ortakliklarin yo6netimine katilmaya (katilimci pay
sahipligine) tesvik etmemekte ve kendilerine yatirim yapan mevcut yatirimcilar ile
gelecekte yatirim yapabilecek miistakbel yatirimeilara bu konuda gerekli bilginin

verilmesini saglamamaktaydi.

yili Genel Kurul Toplanti Tutanagy, s. 4, https://www .kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/1470-tekfen-
holding-a-s).

878 Gergekten de Marmara Capital Portfoy Hisse Senedi Fonu’n izahnamesinde yalmzca “Kurucu fona ait

varliklar iizerinde kendi adina ve fon hesabina mevzuat ve igtiiziige uygun olarak tasarrufta bulunmaya
ve bundan dogan haklar: kullanmaya yetkilidir” denilmis, ancak portfoydeki varliklardan dogan
haklarin nasil kullanilacagi ve buna iliskin sonuglarin agiklanmasina iliskin bilgi verilmemistir.
Izahnamedeki bu agiklama YatFonT m. 9/1°den alinmis olup anilan hiikmiin tekrar1 niteligindedir.
Bilgilendirme dokiimanlari i¢in bkz. https://www.kap.org.tr/tr/fon-bilgileri/ozet/mas-marmara-capital-
portfoy-hisse-senedi-serbest-tl-fon-hisse-senedi-yogun-fon ve https://www .kap.org.tr/tr/fon-
bilgileri/ozet/mac-marmara-capital-portfoy-hisse-senedi-tl-fonu-hisse-senedi-yogun-fon.

879 Bianchi, s. 8, Rn. 16.
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2. Sorumlu Yonetim ilkeleri
a- Giris

Tiirk hukukunda kolektif yatirirm kuruluslarinin pay sahibi olduklar1 halka agik
anonim ortakliklarin yonetimine katilmasina iliskin diizenleme Sorumlu Yonetim
Ilkeleri’dir (SYI). SYI, diger hukuk sistemlerindeki Gozetim Kodu (Stewardship Code)

uygulamalarinin Tiirk hukukundaki karsiligidir.

SYI, SPK Kurul Karar Organi’nin 16.02.2024 tarih ve 11/155 sayili karariyla
diizenlenmis ve 20.02.2024 tarihinde yayimlanan basin duyurusuyla kamuya
aciklanmistir®°. S6z konusu duyuruda “Diinyada kolektif yatirim kuruluslari, kurumsal
pay sahipleri olmalari nedeniyle etkin ve giiclii bir kurumsal yonetim aktorii haline
gelmislerdir. Bu kuruluslar, sermaye piyasalarinda istikrari saglama konusunda énemli
bir rol iistlenmiglerdir. Ozellikle 2008 yilinda yasanan kiiresel ekonomik kriz ile kurumsal
yvatirimcilarin yatirim yaptiklari sirketlerin kurumsal yonetim uygulamalar iizerindeki
etkileri giindeme gelmistir. Takip eden donemde diinyanin pek ¢ok iilkesinde kurumsal pay
sahiplerinin yatirim yaptiklar: sirketlere yonelik gézetim ilkeleri olarak ifade edilebilecek
‘stewardship codes’ adi altinda diizenlemeler yapilmistiv. Bu diizenlemeler temel olarak,
kolektif yatiruim kuruluglar: ve portféy yonetim sirketleri tarafindan, gevresel, sosyal ve
yonetigim faktorleri de dikkate alinarak yatirim yapilan sirketlerin uzun vadede
surdiiriilebilirligini saglamaya yénelik politikalar belirlenmesini tesvik etmektedir.
Boéylelikle makro diizeyde de ekonomi, ¢evre ve toplum icin siirdiiriilebilir nitelikte fayda
yaratmak amaglanmaktadir” agiklamasi yapildiktan sonra, SY1’nin Tiirkiye’de bu alanda

1yi uygulama standartlarinin olusturulabilmesini teminen diizenlendigi belirtilmistir.

880 Sorumlu Yonetim ilkeleri’ne ve ilgili duyuruya erisim icin bkz. https:/spk.gov.tr/duyurular/basin-
duyurulari/2024/sorumlu-yonetim-ilkeleri-duzenlendi.
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Ayrica SPK Kurul Karar Organi’nin 21.11.2024 tarih ve 60/1696 sayil1 karariyla
Sorumlu Yonetim Ilkeleri Rehberi (SYI Rehberi) kabul edilerek®®!, sorumlu yénetim
ilkelerine iligskin uygulamalarin raporlanmasinda esas alinacak raporlama standartlari s6z

konusu rehberde agiklanmuistir.
b- Kapsam

SYI, ilke bazli bir diizenlemedir ve dolayisiyla ilkelerin yam sira ilkelerin
uygulanmasinda portfdy yonetim ortakliklarina rehberlik edecek bazi agiklamalari
(uygulama onerilerini) igerisinde barindirmaktadir. SYI giris, ilkeler ve uygulama
onerileri ile uygulama esaslar1 boliimlerinden olugmaktadir. S6z konusu diizenleme
esasen menkul kiymet yatirim fonlarinin kurucusu ve yoneticisi olan portfoy yonetim

882

ortakliklar1 (varlik sahipleri) i¢in hazirlanmistir®®“. Ayrica anilan diizenlemede kolektif

portfoy yoneticiligi faaliyeti yiiriiten portfdy yonetim ortakliklarinin kurucu ortakliga
yapacaklar1 raporlamaya iliskin esaslarin portféy yonetim sdzlesmesinde yer verilecegi

belirtilerek®?, portféy yonetim ortakliklarmin (varlik y®éneticilerinin) raporlama

4

zorunluluguna da isaret edilmistir Hizmet saglayicilari®* ise SYI kapsamma

alinmamustir.

SYI’'nin kapsaminda oldugu belirtilen menkul kiymet yatirrm fonlar1 Yatirim

885

Fonlarma liskin Esaslar Tebligi'nde diizenlenen fonlardir®®. Belirtmek gerekir ki anilan

tebligdeki fonlarm bir kismu agirlikli olarak pay senedi disindaki (kiymetli maden, para
886

piyasas: araglari, fonlarin katilma paylari gibi) varliklara yatirim yapmaktadirlar

Ancak katilimct pay sahipligi ve dolayisiyla gozetim ilkeleri halka agik ortakliklarin

81 SYI Rehberi’ne erisim igin bkz. https://spk.gov.tr/duyurular/basin-duyurulari/2024/fon-rehberinde-
yapilan-degisiklikler-ile-sorumlu-yonetim-ilkeleri-rehberi-duzenlemesine-iliskin-duyuru.
882 QYI, giris, 1. p.

83 SYT, uygulama esaslari, m. 2.
884 Bkz. Uciincii Boliim, 11, B.
885 Bkz. SYI Rehberi, s. 4.

886 Bkz. YatFonT m. 6.
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paylarina yatirim yapan kolektif yatirnm kuruluslarina yonelikken, diger yatirim

fonlarinin SYTI kapsamina alinmasi kanaatimizce uygun olmamuistir.

Menkul kiymet yatirim fonlar1 disinda kalan kolektif yatirim kuruluslar (yatirim
ortakliklar1 ile girisim sermayesi yatirnm fonlari, gayrimenkul yatirim fonlari, borsa
yatirim fonlar1 ve emeklilik yatirim fonlar1) SYI kapsamina alinmamistir. Tiirkiye’de pay
senetlerine yapilan kolektif yatirimin yatirim ortakliklarindan ziyade yatirim fonlar
{izerinden artarak devam ettigi®®’ goz oniine alindiginda yatirim ortakliklarinin kapsam
disinda birakilmasi kanaatimizce uygun olmustur. Ancak bu durum séz konusu

kuruluslarm SYT’yi goniillii olarak uygulamalarina engel degildir.

Yatirnm fonlar1 bakimindan ise portfoylerine en az %80 oraninda pay senedi
disindaki diger varliklar1 almakla yiikiimli girisim sermayesi yatirim fonlarinin ve
gayrimenkul yatirrm fonlarmin SYI’nin kapsamina dahil edilmemesi uygundur. Borsa
yatirim fonlar1 bakimindan ise kanaatimizce pay piyasasi endekslerine yatirim yapan
borsa yatirrm fonlarmin SYI kapsamina alinmasi yararli olurdu. Zira pay piyasalarina
yatirim yapan borsa yatirim fonlarinin, halka acik ortakliklarda uzun vadeci yatirimer
olduklar1 ve yatirim yaptiklar: halka ag¢ik ortakliklarda pasif bir sekilde beklemektense,

ortakliklarin daha iyi ydnetilmesi i¢in ¢aba gosterebilecekleri ifade edilmektedir®s®,

SYI, emeklilik yatirim fonlarin1 kapsamamaktadir. Ancak diger ulusal ve
uluslararas1 diizenlemelerde emeklilik yatirim fonlarinin gézetim ilkelerinin kapsamina
alindig1 goz onilinde tutulursa, agirlikli olarak pay senetlerine yatirim yapan emeklilik

yatirim fonlarinin da SYI kapsamma alinmasinin uygun olacagi kanaatindeyiz®®.

887 Bkz. Ikinci Boliim, 111, B, 3, a, i.

888 Bkz. Tkinci Boliim, III, B, 2, b.

89 Nitekim emeklilik yatirim fonlarmin portféy dagiliminda yurt i¢i pay senedi yatirrmi 2019 yilinda
%12,6’yken, 2023 yilinda %23,6’ya ylikselmistir (bkz. Tiirkiye Sermaye Piyasalari Birligi: 2023 yili
Tiirkiye Sermaye Piyasasi Raporu, s. 50). Ayrica pay senetlerine yatirim yapan emeklilik fonlarinin

portfoy biiyiikliigi 2019 yilinda 5 milyar TL iken, 2023 yilinda 74 milyar TL’ye yiikselmistir (bkz.
Tiirkiye Sermaye Piyasalar: Birligi: 2023 yili Tiirkiye Sermaye Piyasasi Raporu, s. 48).

204



Gergekten de fon toplam degerinin en az %80’ini pay senedi disindaki ¢esitli varliklara
yatiran menkul kiymet yatirim fonlar1 SYI’ye dahil edilmisken, fon toplam degerinin
%80’ini pay piyasasi endekslerinde yer alan paylara yatiran borsa yatirim fonlarinin ve
pay senetlerine yatirnm yapmak iizere kurulan emeklilik yatinm fonlarinin SYI
kapsaminda olmamasi katilimci pay sahipligi yaklasimiyla ¢elismektedir. Kanaatimizce,
SY1’nin kapsam hisse senedi fonlari, pay piyasasi endeksine yatirrm yapan borsa yatirrm
fonlar1, fon toplam degerinin en az %80’ini pay senetlerine yatiran emeklilik fonlar ile

serbest fonlar olacak sekilde belirlenebilirdi.
c- Ilkeler
i- Genel Olarak

SYI, yatirim fonlarinin mal varliklarinin ilgili tim paydaslar igin uzun vadede
deger yaratimi ile ekonomi, ¢cevre ve toplum i¢in siirdiiriilebilir nitelikte fayda saglanmasi
amaglartyla sorumlu sekilde yatirima yonlendirilmesi, yonetimi ve gdzetimine yonelik
olarak “uy ya da agikla” prensibi esas alinarak belirlenmis ilkeler biitiiniinii ifade

etmektedir®®.

SYI, yatinm yapilan ortakliklara yonelik izleme faaliyetleri (1. Ilke), yatirrm
yapilan sirketler ile etkilesim faaliyetleri (2. Ilke), ilgili tiim paydaslar ile is birligi
faaliyetleri (3. ilke), yonetilen portfoylerdeki varliklara ait oy haklarinmn kullanimi (4.
Ilke) ile gevresel, sosyal, yonetisim faktorlerinin sorumlu ydnetim politikasina dahil
edilmesi (5. Ilke) konularinda diizenlenen toplam bes ilkeden olusmaktadir. Her bir ilke
i¢in “Uygulama Onerileri” bashgi altinda ilkelerin uygulanmasinda kullanilabilecek
yaklasim ve yontemler drneklendirilmistir. Ilkelerin uygulama esaslari, portfdy yonetim
ortakliklarinin kapasitesi, i stratejisi, yonetilen fonlarin yatirim stratejileri ve benzeri

faktorler dikkate alinarak portfoy yonetim ortakliklar1 tarafindan serbestge

80 QYI, giris, 1. p.
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891

belirlenebilmektedir®!. Uygulama esaslar1 SYI politikasi igerisinde yer almakta ve

kamuya agiklanmaktadir®?.

ii- izleme Faaliyeti Yiiriitiilmesi

Ortakliklara yonelik izleme faaliyetleri (1. ilke), yatirim yapilan ortaklik ile uzun
vadedeki yatinm degerinin saglikli bir sekilde analiz edilebilmesi i¢in ytiriitiilmektedir.
Bu kapsamda ortaklikla ilgili bilgi ve raporlarin, ortaklik faaliyetlerinde izlenen is
stratejilerinin, uygulamalarin, ortaklik genel kurul toplantilarinin, ortaklik yonetim
kurullarinin ve alt komitelerinin etkinliginin, yoneticilere saglanan mali haklarin takip
edilebilecegi ve degerlendirilebilecegi drnek olarak belirtilmistir®®®. Bunlara ek olarak,
ortakligin finansal ve finansal olmayan performansi ve bunlara iliskin riskler, ortakligin
sermaye yapisi, ortaklik faaliyetlerinin sosyal ve c¢evresel etkisi ile ortakligin kurumsal

yonetimi de izleme faaliyeti kapsamina dahil edilebilmektedir®*,

Portfdy yonetim ortakliginin izleme faaliyeti yliriitmesi portfdy yoOnetim
ortakliklarina ortaklikla ilgili bilgi edinilmesi konusunda diger pay sahiplerinden ayr1 bir
hak veya ayricalik tanimamaktadir®. Bu kapsamda ortakliklarin kamuya agikladiklart
bilgi ve belgelerden yararlanilabilecegi gibi ortaklik ydoneticileriyle yapilan kisisel
goriismelerden elde edilen bilgilerden de yararlanilabilmektedir®®®. Ogretide, izleme
faaliyetiyle ilgili olarak, yatirnmcinin yatirnm karar1 veya ortakligin yonetimine aktif
olarak katilma karar1 verebilmesi i¢in belirleyici olabilecek veya bir biitiin olarak toplum

i¢in 6nemli olabilecek konularin izlenmesi gerektigi ifade edilmektedir®®’.

81 SYI, giris, 2. p. SPKr tarafindan portfoy yonetim ortakliklarina bdyle bir esneklik taninmasi katilimei
pay sahipligiyle uyumludur.

82 SY1, uygulama esaslar;, m. 1 ve 5.

893 SYT, 1. Tlke.

894 Bkz. 2007/36 sayili AB Direktifi m. 3g/1-a.

85 Rieckers, § 134b Rn. 13.

896 Rieckers, § 134b Rn. 13; Arnold, Miinchener Kommentar, § 134b Rn. 8.

87 Arnold, Miinchener Kommentar, § 134b Rn. 8.
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Ayrica izleme faaliyeti sonucunda olusan teklif ve oneriler ortaklik yetkililerine
iletilebilecegi ve yatirim yapilan ortakliklarla sinirli olmamak iizere, yatirim yapilan
sektordeki genel riskleri agiklayan bir raporun yillik olarak hazirlanabilecegi 6rnek olarak

verilmistir®®

. Kanaatimizce izlemeye iliskin raporun sektore yonelik degil de ortakliga
yonelik olarak hazirlanmasi 6rneklendirilme bakimindan daha uygun olurdu. Zira izleme

faaliyeti yatirim yapilan ortaklik 6zelinde yiiriitiilmekte ve sektorden ziyade ortakliga

iliskin bilgiler takip edilmektedir.
iii- Etkilesim Faaliyeti Yiiriitiilmesi

Ortakliklara yonelik etkilesim faaliyetlerinde (2. Ilke), ortaklik faaliyetlerinde
herhangi bir sikintinin giderilememesi, ortaklik yetkilileriyle iletisimin sonu¢ vermemesi
gibi durumlarda etkilesim diizeyinin ne bi¢cimde artirilabileceginin portfdy yonetim

ortakliginca belirlenmesi &nerilmektedir®”.

S6z konusu Oneri portfoy yonetim
ortakliklarinin tipk1 Ingiliz hukukunda oldugu gibi®® katilimei pay sahipligi kapsaminda
kullanacaklar1 araglarin “siddetini” artirabileceklerine isaret etmektedir. Nitekim SY1’de
etkilesimin artirilmasi1 konusunda degerlendirme ve oOnerilerini dogrudan ortaklik
yetkililerine 1iletilmesi, genel kurul toplantilarinda s6z (konusma) hakkinin
kullanilmasi®”!, genel kurul toplanti giindemine madde ekletilmesi®®, ortaklik esas

sozlesmesi imkén veriyorsa segime uygun olarak bir veya daha fazla aday gosterilmesi®®?

veya genel kurulun toplantiya ¢agirilmasi®®, genel kurul kararlarina kars1 iptal davasi®®

898 SYT], 1. Ilke.

89 SY7, 2. Tlke.

90 Bkz. Ugiincii Bolim, 111, B, 2, a.

91 Konusma hakkinin kullanilmasi hakkinda bkz. ikinci Béliim, I11, B, 6, c, iv.

%2 Genel kurul giindemine madde konulmas1 hakkinda bkz. Tkinci Bélim, III, B, 6, c, vi.

903 Belirli gruplarin yonetim kurulunda temsil edilmesi hakkinda bkz. Ikinci Bslim, III, B, 6, c, viii.

%4 Genel kurulun toplantiya ¢agirilmas1 hakkinda bkz. ikinci Béliim, I1I, B, 6, c, v.

95 SYI’de butlanin tespiti davasma ve yoklugun tespiti davasma deginilmemis, yalmzca iptal davasi

acilabilecegi belirtilmistir. Bu durum portfoy yonetim ortakliklarinin, halka agik anonim ortakliklarin
genel kurul kararlarinin butlaninin veya yoklugunun tespiti davalarini agmalarini engellemese de
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acilmas1 &rnek olarak verilmistir®®

. Bununla birlikte portféy yonetim ortakliginin yatirim
yaptig1 ortaklikta azinlik pay sahibi olmasi halinde bilgi alma ve inceleme haklar1®®? basta
olmak iizere azinlik haklarini etkin bir bigimde kullanacag ifade edilmistir®®. Ancak bilgi

alma ve inceleme hakki bireysel bir hak niteligindedir, bu yiizden s6z konusu hakki

azinlik haklari igerisinde 6rnek olarak gosterilmesi uygun olmamustir.

Ayrica portfdy yonetim ortakliklarinin ihraggis1 temerriide diisen borglanma
araclarina iligkin yeniden yapilandirma protokollerinin olusturulmasi siirecine aktif
olarak katilabilecegi ve SPKn m. 31/A’da diizenlenen bor¢lanma araci sahipleri kurulu
(BASK) ve bu kurulun temsiline iliskin hiikiimlerden faydalanabilecegi belirtilmistir®®’.
SPKr bor¢lanma araglarina yatirim yapan portfdy yonetim ortakliklarinin da katilimei
faaliyetlerde bulunabilecegini belirterek, katilimci pay sahipligini bor¢clanma aracglar

sahiplerini de kapsayacak bicimde genisletmistir®!”.

iv- Diger Yatirnmcilar ve Paydaslarla Is Birligi Yapilmasi

Ilgili tim paydaslar ile is birligi faaliyetlerinde (3. Ilke), portfoy ydnetim
ortakliklarinin yatirim yaptiklar1 ortakliklar iizerindeki etkilerini artirmak ve yatirimer

hak ve menfaatlerinin korunmasi i¢in tiim paydaslarla i birligi yapmaya acgik olacag:

911

ifade edilmistir”!. SYI politikas1 igerisinde is birligi faaliyetine iliskin olarak, pay

kanaatimizce ikinci ilkede verilen 6rneklerde iptal davasinin yani sira, butlanin tespiti davasina ve
yoklugun tespiti davasina yer verilmesi daha uygun olurdu.
%6 SY1], 2. Tlke.

%7 Bilgi alma ve inceleme hakkinin kullanilmas1 hakkinda bkz. ikinci Boliim, 111, B, 6, c, iii.

908 SYi, 2. ilke.
99 Syi, 2. ilke.

910 AB, Alman, Avusturya ve Isvicre hukukunda yalnizca pay sahipliginden kaynaklanan haklar esas

alinmigken, Ingiliz hukukunda portfdyde yer alan varliklardan dogan haklarin kullanilmasina isaret
edilmistir (bkz. 2020 tarihli Ingiliz G6zetim Kodu, 12. Ilke). Dolayisiyla, SYI’nin bor¢lanma araglar
sahiplerini de kapsamasi Ingiliz hukukundaki diizenlemeyle paraleldir.

911 SY1, 3. Ilke. Diger pay sahipleriyle is birligi hakkinda bkz. ikinci Béliim, III, B, 6, d, iii.
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sahipleriyle caligsilan uzun vadeli hedeflerin yani sira ileride is birliginin diistliniilebilecegi

ve desteklenebilecegi diger konular da genel hatlariyla belirtilmektedir®'2.

v- Oy Haklarinin Kullanilmasi

Yonetilen portfdylerdeki varliklara ait oy haklarinin kullaniminda (4. ilke),
ortaklik paylarina ve bor¢lanma araglarina iligkin oy haklarinin kullanilacagi ve oy
haklarinin kullaniminda gerekli 6zen ve titizligin gosterilecegi ifade edildikten sonra, oy
hakki kullanima iligskin esaslarin belirlenecegi ve bu esaslara uygun olmayan konulara
iligkin olarak genel kurul toplantilarinda ve bor¢glanma araci sahipleri kurulu
toplantilarinda c¢ekimser veya olumsuz oy kullanilabilecegi ve muhalefet durumunun

tutanaga serh diisiilebilecegi belirtilmistir®!?.

SYI’de oy hakkmin kullamilmasiyla ilgili esaslarda, oy hakki kullaniminda
olusabilecek ¢ikar catigsmalarinin dnlenmesi veya yonetilmesine yonelik uygulanacak
tedbirlere, oy hakki kullaniminda vekil tayin edilmesine, yonetilen portfoylerdeki ortaklik
paylarmin ve bor¢lanma araglarmin hangi durumlarda ddiing alinip verilecegine®', 8diing
vermenin oy verme faaliyetini nasil etkileyebilecegine’!® yer verilmesi®!'® 6rnek olarak
gosterilmistir. Ancak kanaatimizce oy hakki kullanimindaki esaslarin ortaklik genel

kurullarindaki 6nemli giindem maddeleri konusunda da belirlenmesi gerektigi SYI’de

12 Splinter, § 134b Rn. 12; Arnold, Miinchener Kommentar, § 134b Rn. 11.
913 SY1, 4. Tlke. Oy hakkiin kullanilmas1 hakkinda bkz. ikinci Béliim, III, B, 6, c, ii.

914 Kolektif yatirim kuruluslar1 portfdylerindeki sermaye piyasasi araglarinin piyasa degerinin en fazla

%350’si tutarindaki sermaye piyasasi araglarini odiing verebilmektedirler (bkz. YatFonT m. 22/1;
MenYatOT m. 28/1 ve 70/1). Odiing verme islemi yatirrm ortakliklar1 bakimindan 90 is giiniiyle
siirlandirilmigken, yatirim fonlari bakimindan herhangi bir azami siire ongoriilmemistir (bkz.
YatFonT m. 22; MenYatOT m. 28/2 ve 70/2).

915 Ortaklik genel kuruluna katilacaklar listesi, genel kurul giiniinden bir giin 6nce MKK tarafindan

hazirlanmaktadir (bkz. SPKn m. 30; Kaydilestirilen Sermaye Piyasas1 Araglarma Iliskin Kayitlarin
Tutulmasimin Usul ve Esaslari Hakkinda Teblig m. 20/2; TTK m. 417). Paym kolektif yatirim
kurulusunca &diing verildigi hallerde, 6diing verilen paylar genel kuruldan bir giin 6nce geri alinmamis
olursa, genel kurula 6diing veren kolektif yatirim kurulusu degil, 6diing alan kisi katilacak ve oy hakkini
kullanacaktir (Krebs, § 134c Rn. 12; Rieckers, § 134c Rn. 23). Bu durum toplant: giindeminde 6nemli
konularin bulundugu héllerde 6zellik arz etmektedir (Rieckers, § 134c Rn. 45).

916 Odiing alma ve verme islemleri 2007/36 sayili AB Direktifi m. 3h/2’de 6rnek olarak verilmemisken,

Alman hukukunda (bkz. AktG § 134¢/2) ve Avusturya hukukunda (bkz. BorseG § 187/1) 6rnek olarak
gosterilmistir.
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ornek olarak verilmeliydi. Ger¢ekten de portfoy ydnetim ortakliklar1 SYI politikasinda
yatirim yaptiklari ortakliklarin 6zellikle ortaklik sermayesinin artirilmasi veya azaltilmasi
gibi esas sozlesmenin degistirilmesini gerektiren konularda, yoneticilere 6denecek
ticretin belirlenmesi, ortaklik yonetim kurulu iiyelerinin ibrasi, secilmesi ve gorevden
alinmasi, ortaklik karmmin nasil kullanilacagi gibi stratejik konularda ne sekilde oy

kullanacaklarini, bu konulara yaklasimlariyla birlikte agiklamalidirlar®!’.

Nitekim SYI’nin uygulama esaslar1 béliimiinde oy haklarmm ne sekilde

kullanildiginin raporlanacagi belirtilmistir®!8

. Ancak portfoy yonetim ortakliklar1 genel
olarak giindem maddeleriyle ilgili oy haklarini nasil kullanmay1 planladiklarm SYT
politikasinda énceden agiklamalidirlar ki yatirimeilar hem SY1 politikast ile oy kullanma
raporu arasinda bir kiyas yapabilsinler hem de portfoy yonetim ortakliginin halka acik

anonim ortakliklarin 6nemli giindem maddeleriyle ilgili ne yonde oy kullanmay1

planladiklarmi SY1 politikasinda gorerek yatirim karar verebilsinler.
vi- Siuirdiiriilebilir Deger Yaratilmasi Konusunda Caba Gosterilmesi

Cevresel, sosyal, ydnetisim faktdrlerinin®®® sorumlu y&netim politikasma dahil
edilmesinde (5. ilke) ise portfdy yonetim ortakliklarmin yatirrm yaptiklart ortakliklarin
uzun vadeli performansini ve siirdiiriilebilir deger yaratimini tesvik edecegi ve dnemli
cevresel, sosyal ve yonetisim (CSY) faktorlerine iliskin strateji belirleyecegi ifade
edilmistir. Bu kapsamda, portfoy yoOnetim ortakliklarinin ortakliklarin is modelinin,
stratejisinin ve CSY faktorlerinin ortakligin uzun vadeli performansina etkilerini
izleyecegi, ortakligin CSY uygulamalarina iliskin aciklamalarinin, ortakligin

stirdiiriilebilirlikle ilgili risklerinin degerlendirilmesi igin yeterli olmadiginin

17 Arnold, Miinchener Kommentar, § 134b Rn. 6; Splinter, § 134b Rn. 6.
918 SYT, uygulama esaslari, m. 4.

919 Katilime1 pay sahipliginin gevresel, sosyal ve yonetimsel boyutu igin bkz. ikinci Béliim, 11, B, 5, b.
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degerlendirilmesi halinde ortakligim CSY raporlamasinin giiclendirilmesini tesvik

edecegi belirtilmistir®?’.

d- Kamuya Ac¢iklanacak Bilgi ve Raporlar
i- Sorumlu Yonetim Ilkeleri Politikasi

Portfoy yonetim ortakliklarinin yonetim kurullari, kurucusu olduklart menkul
kiymet yatirim fonlarmin yonetiminde SYI politikas1 olusturmak veya olusturmamak

konusunda serbesttir. Yonetim kurulu SYI politikas1 olusturmaya karar verirse konuya

921

iliskin alman karar ve SYI politikas1 kamuya aciklanmaktadir®?!. Buna karsilik, ydnetim

kurulu SYI politikas1 olusturmamaya karar verirse, bu karar ve kararin gerekgeleri
kamuya agiklanmaktadir®2. SYI politikasi olusturmamaya iliskin gerekce acik, detayli ve

anlasilir olmalidir®®. Portfdy ydnetim ortakliklar1 sonradan SYI politikasi belirlemeye

karar verirlerse, olusturulan politika kamuya aciklanmaktadir®*.

Portfoy yonetim ortakliklar1 SYI politikalarinda, pay sahibi olduklari halka agik

anonim ortakliklarin yonetimlerine nasil katilmay1 planladiklarmni agiklamaktadirlar®®.

Diger bir ifadeyle, SYI politikasi ortaklik ydnetimine katilmanin temel ve 6nemli

926

noktalarini icermektedir’®. Bu kapsamda, SYI’nin uygulanmasinda benimsenecek

yaklasim ve yontemler ile bu kapsamda yiiriitiilecek faaliyetlere iliskin potansiyel ve

mevcut ¢ikar ¢atigmalarnin yonetilmesine iliskin esaslara yer verilmektedir®?’.

920 Qyi, 5. ilke.

921 SYI, uygulama esaslari, m. 1 ve 5.

22 SY1, uygulama esaslar;, m. 1 ve 5.

923 Rieckers, § 134b Rn. 33; Ruppel, s. 242; Arnold, Miinchener Kommentar, § 134b Rn. 18.
924 SY1, uygulama esaslari, m. 6.

925 Rieckers, § 134b Rn. 9; Arnold, Miinchener Kommentar, § 134b Rn. 5.
926 Splinter, § 134b Rn. 3.

%27 SY1, uygulama esaslari, m. 1.
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Portfoy yonetim ortakliklarinin, yatirim yaptiklari halka agik anonim ortakliklarin
cikarlarindan veya kendisine yatirim yapan yatirimeilarin ¢ikarlarindan sapmasina neden
olabilecek hukuki iliskiler ve faaliyetler ¢ikar catismasinin varligina isaret etmektedir®?®.
Bu durumda portfoy yonetim ortakliklart cesitli sekillerde ¢ikar c¢atismalariyla
karsilasabilmektedir®®®. Portfoy yonetim ortakligmin portfdy isletmeciligi kapsaminda
pay sahibi oldugu halka agik anonim ortaklik ile portfoy yonetim ortakliginin ortakliklar
toplulugu 1iliskisi igerisinde iizerinde hakimiyet sagladigi bagli ortakligin ¢ikarlar
catisabilir’’. Portfdy yonetim ortakliginin yatirim yaptig1 halka agik anonim ortaklikla
aym zamanda baska is veya hizmet iliskisi igerisinde olmasi®! veya portfoy ydnetim
ortakliginin bir ¢alisaninin, yatirnm yapilan halka a¢ik anonim ortaklikta yonetici
konumunda bulunmas1®*? ya da portfoy ydnetim ortakliginin farkli yatirim stratejileriyle

933

yonettigi fonlarin ayni halka agik anonim ortaklikta pay sahibi olmasi™” c¢ikar

catismalarina neden olabilmektedir.

Buna karsilik, portfdy yonetim ortakliginin birbirine rakip iki halka agik ortakliga
yatirim yapmasinin ¢ikar ¢atismasina neden olmayacagi belirtilmektedir®**. Zira portfoy
isletme faaliyeti portfdy yonetim ortakliklarinin bir¢ok ortakliga yatirnm yaparak pay
sahibi olmasini gerektirmektedir. Bu yiizden portfoy isletmeciligi faaliyeti kapsaminda
yatirim yapilan ortakliklardan, diger bir ifadeyle yatay baglantilardan dogabilecek ¢ikar

catismalar1 kapsam igerisinde kalmamaktadir®*>.

928 Splinter, § 134b Rn. 13.

Cikar ¢atigmalariin kapsami genis yorumlanmalidir (4rnold, Miinchener Kommentar, § 134b Rn. 12).
930 Splinter, § 134b Rn. 13.

31 Splinter, § 134b Rn. 13; Arnold, Miinchener Kommentar, § 134b Rn. 12; Rieckers, § 134b Rn. 18.

92 Arnold, Miinchener Kommentar, § 134b Rn. 12; Rieckers, § 134b Rn. 18.

933 Koch, J., Aktiengesetz, § 134b Rn. 2.

94 Arnold, Miinchener Kommentar, § 134b Rn. 12; Rieckers, § 134b Rn. 19.

935 Arnold, Miinchener Kommentar, § 134b Rn. 12; Rieckers, § 134b Rn. 19.
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Cikar catismalarinin yonetilmesi bakimindan portfoy yonetim ortakliklarinin
cikar catismasma neden olan veya olabilecek ortaklik bdliimlerini (birimlerini,
calisanlarini1) kendisinden tamamen ayirabilecegi®® (6rnegin ortakligin béliinmesi,
calisanin gorev ve yetkilerinin degistirilmesi gibi) veya pay sahipliginden kaynaklanan
oy haklarinin kullamlmasinda bagimsiz bir kisinin gorevlendirilebilecegi®®’ ifade

edilmektedir.

Ayrica SYI politikasinda deginilebilecek konularin bazilari, ilkelerin igerisinde®®

ve ilkelere iliskin uygulama esaslarinda orneklerle gosterilmistir®®. Ancak SYI
politikasimin igerigi bunlarla da sinirli degildir. Ornegin, portfdy yonetim ortaklig
etkilesim faaliyetlerinde basin kampanyalariyla kamuoyu baskisi olusturmay: veya
ortaklik yoneticileriyle ve diger paydaslarla ne sekilde goriismeyi planladigim SYI

%40 Bu noktada portfoy yénetim ortakligi SYI politikasint

politikasinda belirtebilir
hazirlarken yatirimcilarin ileriye yonelik yatirim kararlarinda 6nemli olabilecegini takdir
ettigi konulara dikkat etmelidir®*!. SYI politikasmnin agiklanmasinda genel ifadeler yeterli

olmakta, detayli bir agiklama beklenmemektedir®*.

ii- Sorumlu Yénetim ilkeleri Politikasinin Uygulanmasina iligkin Rapor

SYI politikasi belirlendikten sonra, politikada belirlenen esaslarmn ne sekilde

uygulandigt SPKr tarafindan standardi belirlenen yillik raporlarla kamuya

936 Splinter, § 134b Rn. 13; Arnold, Miinchener Kommentar, § 134b Rn. 12; Rieckers, § 134b Ra. 20.
%7 Arnold, Miinchener Kommentar, § 134b Rn. 12; Rieckers, § 134b Rn. 20.

%8 SYI, 5. Ilke.

939

SYI, 2. Tlke, 2. uygulama &nerisi ve 4. lke, 1. uygulama 6nerisi.

940 Splinter, § 134b Rn. 5; Arnold, Miinchener Kommentar, § 134b Rn. 29-31. Kamuoyu baskis1 hakkinda
bkz. Tkinci Bolim, 111, B, 6, d, ii.

%41 Rieckers, § 134b Rn. 9.
%42 Koch, J., Aktiengesetz, § 134b Rn. 2.
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943

agiklanmaktadir”?. SYI politikas1 soyut ve gelecege yonelikken, SYI politikasinmn

uygulanmasina iliskin rapor somut ve gegmise yoneliktir®*,

SYI Rehberi’nin ekinde sorumlu y&netim ilkeleri politikasinin uygulanmasina

945 Ornege gore s6z konusu rapor, portfoy yonetim

iliskin bir rapor 6rnegi bulunmaktadir
ortakligini tanitan bilgilerin, portféy yonetim hedeflerinin, portfoy yonetim faaliyetine
iliskin stratejilerin ve teftis biriminin beyannin®*® yer aldig1 giris kismu ile SYI
politikasinin, politikanin nasil uygulandiginin, politika metni ile uygulamalarin uyumuna
ve politika metninde belirtilen hedeflere ne dl¢iide ulasildigina iliskin degerlendirmelerin
paylasildig1 ilkeler kismindan olusmaktadir. Ilkeler kisminda her ilke icin ayr1 ayr ilke
hakkindaki politikaya, politikanin nasil uygulandigina iliskin bilgiye ve bunlara iliskin

degerlendirmelere yer verilmektedir®’,

iii- Oy Haklarmn Kullanmilmasina iliskin Bilgi

Portfdy yoOnetim ortakligi, fon portfoylerindeki varliklardan kaynaklanan oy
haklarini ne sekilde kullandigini kamuya ac¢iklamaktadir. Bu agiklama, asgari olarak, oy
haklarinin kullanimina iliskin genel bilgi, 6nemli nitelikte sayilan islemlere yonelik oy
haklarinin ne sekilde kullanildigi, varsa, oy haklarinin kullanimi igin verilen vekalet ile
oy haklarinin kullanimma iligkin sorumlu yonetim politikasinda belirlenen ilkeler ile

uyumlu olmayan oy hakki kullanim1 konularindaki agiklamalar1 igermelidir®*®.

93 SYI, uygulama esaslari, m. 3 ve 5.

%4 Splinter, § 134b Rn. 14; Krebs, § 134b Rn. 3; Rieckers, § 134b Rn. 22.
945 Bkz. SYI Rehberi, s. 9.

%46 Portfoy yonetim ortakhiginn teftis birimi, uygulama raporunda yer verilen bilgi ve agiklamalari

inceleyerek bunlarin tutarliligi, gergegi diiriist bir bigimde yansitip yansitmadigi, hata ve/veya eksiklik
igerip igermedigi hakkinda beyan hazirlamaktadir (bkz. SYI Rehberi, s. 7-8). Portfoy yonetim
ortakligina baglh ve ortakligin yonetim kuruluna karst sorumlu oldugu belirtilen (bkz. PortYonST m.
13/3) teftis birimince hazirlanacak olan beyanin tarafsiz ve bagimsiz bir sekilde hazirlanip
hazirlanamayacaginin sorgulanacagi kanaatindeyiz.

947 Bkz. SYI Rehberi, s. 9-15.

%48 SYT, uygulama esaslari, m. 4.
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Oy hakkina iligkin genel bilgilerden kast edilen oy kullanilan ortaklik (ortaklik
sayis1 ve ortakliklarin ticaret unvani) ve kullanilan oyun niteligi (kabul, ret veya ¢ekimser)
hakkinda genel bilgidir. Bu bilgiler bir tablo icerisinde bir arada sunulabilmektedir®®.
Ancak belirtmek gerekir ki genel kurul toplantilarina iligskin her glindem maddesiyle ilgili
aciklama yapilmas1 gerekmemektedir. Nitekim SYI’de asgari olarak SPKr diizenlemeleri

O yonelik oy haklarmm ne sekilde

uyarinca onemli nitelikte sayilan islemlere®
kullan1ldiginin agiklanmasi gerektigi ifade edilmis®®!, dnemli nitelikte sayilmayan diger

konularda kullanilan oylarin agiklanip agiklanmayacagi portfoy yonetim ortakliginin

takdirine birakilmistir.

Oy haklarinin kullanilmasma iliskin bilginin SYI politikasmin uygulanmasina
ilisgkin rapordan ayri1 olarak aciklanmasi kanaatimizce uygun olmamuistir. Zira oy
haklarmin kullanilmasina iliskin bilgilendirme SYI politikasmin uygulanmasma iliskin
rapor igerisinde zaten yapilmaktadir. Gergekten de SYI’nin 4. ilkesi oy haklarinin
kullanilmasma iliskindir ve SYI Rehberi'nde paylasilan 6rnek uygulama raporunda,
asgari olarak “birlesme/béliinme/devralma, 11-23.3 sayili Teblig de belirtilen islemler, 11-
31/A.1 sayul Teblig 'de belirtilen tertip BASK ve/veya genel BASK, TTK 408 'inci maddesi
kapsaminda genel kurulun gorvev ve yetkileri, ddiing verilen kiymetlerin oylamaya
cagrilacagr durumlar, CSY faalivetlerine etki edebilecek konulardaki oylamalar, SYI
politikasinda belirlenen esaslarla uyumlu olmadigi degerlendirilen konular ve benzeri
konular hakkinda” ne yonde oy kullanildiginin agiklanmasi 6nerilmistir. Bu yilizden oy
hakkinin kullanilmasina iliskin ayni bilginin miikerrer paylasilmamas: gerektigi

kanaatindeyiz.

%% Rieckers, § 134b Rn. 25 ve 28; Arnold, Miinchener Kommentar, § 134b Rn. 16.
950 Bkz. SPKn m. 23 ve Onemli Nitelikteki islemler ve Ayrilma Hakki Tebligi m. 4.

%1 SY1, uygulama esaslari, m. 4.
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Ayrica portfoy yonetim ortakliklarinin, 6rnek uygulama raporunda belirtilen
asgari konular disinda hangi konularda oy haklarini kullandiklarini agiklayabileceklerine
deginmek gerekmektedir. Gergekten de portfoy yonetim ortakligi 6rnek uygulama
raporunda belirtilmeyen bazi islemleri (konular1) ortakligin kurumsal yonetimi ve
gelisimi agisindan 6nemli olarak nitelendirebilir ve bu konularda kullandigi oylar

aciklamak isteyebilir®>2.

Nitekim AB, Alman ve Avusturya hukukunda glindem
maddesinin konusuna ve ortaklikta sahip olunan pay miktarina gére 6nemsiz olmadikca

her oylamanin agiklanacagi belirtilmistir (2007/36 sayili AB Direktifi m. 3g/1-b, AktG §

134b/3 ve BorseG § 185/1-2).

Ornegin, toplant1 giindemiyle ilgili olarak toplanti baskaninin segilmesi gibi usuli

konularda kullanilan oylarin agiklanmasinin yararr bulunmamaktadir®>

. Ancak toplanti
baskaninin gorevden alinmasi veya toplantinin ertelenmesi gibi onemli sayilabilecek
usuli konularda kullanilan oylarm agiklanmasi gerekmektedir®*. Ortaklikta sahip olunan
pay miktar1 da portfoy yonetim ortakliklarinin aciklayacaklari oylarin tespitinde
belirleyici olabilmektedir®?. Pay miktar1 bakimindan, portfdy yénetim ortakliklari sahip

% ve toplam oy hakkma®’ gére oranlayarak

olduklar1 pay1 toplam portfdy degerine®®
kullandiklar1 oylar1 agiklayip aciklamayacaklarini takdir edeceklerdir. Portfoy yonetim

ortakliklar1 s6z konusu oranlar karsisinda kullandiklar1 oylarin sonuca etkili olmadigini

952 Rieckers, § 134b Rn. 26.
933 Rieckers, § 134b Rn. 30.

94 Arnold, Miinchener Kommentar, § 134b Rn. 17; Rieckers, § 134b Rn. 30; Brellochs, Michael:
Institutionelle Investoren (ETF-Fonds, Versicherungen, Pensionskassen) im Gesellschafisund
Kapitalmarktrecht, ZHR 2-3/2021, s. 344.

95 Arnold, Miinchener Kommentar, § 134b Rn. 17; Rieckers, § 134b Rn. 31; Splinter, § 134b Rn. 17.

9% Toplam portfdy degeriyle oranlamada kast edilen, yatirim yapilan ortaklikta sahip olunan paylarin

degerinin portfoy yonetim ortakliginin toplam portfdy degerine bolinmesidir (Ruppel, s. 241).

57 Toplam oy hakkiyla oranlamada kastedilen ise, yatirim yapilan ortaklikta sahip olunan paylarin verdigi

oy hakkinin yatirim yapilan ortakliktaki toplam oy hakkina boliinmesidir (Ruppel, s. 241). Oy hakkina
iliskin oranlama 6nemlidir. Zira yalnizca toplam portfoy degeri iizerinden bir kiyaslama yapmak yeterli
olmayabilir. Ormegin portfdy ydnetim ortakligimin portfoyiiniin %1’ini olusturan bir yatirim, toplam
portfoy degeri igerisinde kiiclik gdziikebilir, ancak yatirim yapilan ortaklifin sermayesiyle ve
ortakliktaki toplam oy hakkiyla kiyasladigimizda %]1’den daha fazla oranda oy hakki taniyabilir
(Ruppel, s. 241; Zetzsche, Asset Manager und Asset Owner, s. 646).
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degerlendiriyorlarsa, bunlara iliskin oylarin da aciklanamayabilecegi ifade
edilmektedir®®. Ancak eklemek gerekir ki portfdy yonetim ortakliklari yatirim yaptiklari
ortakliklarda diisiik oranda paya sahip olsalar da ortaklik i¢in 6nemli olduklarini
diisiindiikleri konularda genel kurul kararina karsi iptal davasi agmak i¢in olumsuz oy
kullanmiglarsa (TTK m. 446/1-a), olumsuz oyu ve gerek¢esini aciklamalar1 yararli
olacaktir. Bununla birlikte 6rnek uygulama raporunda belirtilen asgari konularda
kullanilan oylarin, ortaklikta sahip olunan pay miktarindan bagimsiz olarak, her zaman

aciklanmasi gerektigi kanaatindeyiz.

iv- Kolektif Portfoy Yonetimi Hizmeti Allnmasinda Yonetici Portfoy

Yonetim Ortakhgimin Hazirlayacag Rapor

Yatirim fonunun yoneticisinin farkli bir portfoy yonetim ortakligi olmasi halinde,
yonetici ortaklik tarafindan sorumlu yonetim ilkeleri politikasina uyuma iligkin olarak
kurucu portféy yonetim ortakligina yapilacak raporlamaya iligkin esaslara portfoy
yonetim sdzlesmesinde yer verilecektir’. S6z konusu rapor, kurucu ortakligm yonetici

ortakligin faaliyetlerini incelemesine imkan tanimaktadir®®

. Kanaatimizce, kolektif
portfdy yoneticiligi hizmeti alinmas1 durumunda yapilacak olan raporlamaya iligskin bu

diizenleme {i¢ yoniiyle eksik kalmigtir.

[lk olarak, ilgili maddede yonetici portfoy ydnetim ortakligmnin kurucuya yapacagi
raporlamaya deginilmis, ancak kurucunun kolektif portfoy yoneticiligi hizmetiyle ilgili
yapmasi gereken raporlamaya deginilmemistir. Bu durumdan, kurucu ortakligin kolektif
portfoy ydnetimi hizmeti aldig1 hallerde SYI kapsaminda raporlama yapmayacag gibi bir
anlam ¢ikarilmaktadir. Ancak kurucunun raporlama yiikiimliiliigii sona ermemektedir.

Ornegin Alman hukukunda kurucu ortaklik, ydnetici ortakligin, yatirim stratejisini ve

958 Rieckers, § 134b Rn. 31; Splinter, § 134b Rn. 16 ve 17.
9% SY1, uygulama esaslar1, m. 2.

%0 Arnold, Miinchener Kommentar, § 134c Rn. 20.
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yatirim kararlarmi kurucu ortakhi§in yiikiimliiliikleriyle nasil uyumlu hale getirdigini
raporlamaktadir (AktG § 134c/2). Bu kapsamda yapilacak raporlamada 6zellikle yonetici
ortakligin pay sahibi olunan halka acik anonim ortakliklarin orta ve uzun vadeli gelisimini
nasil dikkate alacagini, yonetici ortakligin pay sahipliginden kaynaklanan haklari
kullanarak halka agik anonim ortakliklarin yonetimine nasil katilacagini, ydnetici
ortakligin performansinin degerlendirilmesinde ve fiicretinin belirlenmesinde hangi

%1 ve devir

metodun izlenecegini, kurucu tarafindan belirlenen portféy devir hizinin
maliyetinin (islem maliyetinin) nasil takip edilecegini, kurucu ve yonetici arasindaki
sozlesmenin siiresinin®®? kurucu tarafindan raporlanmasi beklenmektedir (AktG §
134¢/2°%%). Bu agiklamalar sayesinde yatirimeilar kurucu portfdy yonetim ortakligmin
SYI politikast ile ydnetici portfdy yonetim ortakligmin faaliyetleri arasinda uyum olup

964

olmadigin1 takip edebileceklerdir™*. Bu durum, kurucu ortakligin yatirim fonuna yatirim

yapan yatirimcilarin korunmasina hizmet etmektedir®®’.

Ikinci eksiklik, ydnetici portfoy yonetim ortakligmin kurucu portfoy yonetim
ortakligina yapacagi raporlamanin igerigine iliskin Orneklerin verilmemesidir.
Kanaatimizce, s6z konusu raporlamanin neleri kapsayabilecegi uygulama onerileriyle

966

gosterilebilirdi”™®. Boylelikle yonetici ortakliga raporun igerigi hakkinda bir 151k tutulmus

olur ve uygulamaya ydnelik standartlarin olusturulmasi saglanirdi.

Ugiincii eksiklik, yonetici portfdy ydnetim ortakliginm kurucu portfdy ydnetim

ortakligina  yapacagi  raporlamanin  kamuya aciklanip  aciklanmayacaginin

%1 Portfoy devir hizinin yiiksek olmas tutarsiz ve kaotik bir yatirim stratejisi izlendigini; diisiik olmasi

ise pasif bir yatirim stratejisi izlendigini ve risk yonetimine dikkat edilmedigini gostermektedir (Krebs,
§ 134c Rn. 14).

%2 Taraflar arasindaki s6zlesmenin tamaminin agiklanmasina gerek yoktur (Kalss, Aktiengesetz, § 134¢

Rn. 31).

63 Benzer yonde bkz. BorseG § 186/2; 2007/36 sayili AB Direktifi m. 3h/2.

%4 Kalss, Aktiengesetz, § 134c Rn. 28.

%5 Rieckers, § 134c Rn. 7.

%6 Ornek i¢in bkz. AktG § 134c/4; BorseG § 187/1 ve 2007/36 sayili AB Direktifi m. 3i/1.
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diizenlenmemis olmasidir. SYI’de yonetici ortakhgmn kurucu ortakliga yapacag
raporlamaya iliskin esaslara portfoy yonetim sézlesmesinde yer verilecegi belirtilerek s6z
konusu raporun kamuya agiklanip agiklanmayacagi taraflarin takdirine birakilmstir.
Ancak kanaatimizce s6z konusu raporun kurucu ve/veya yonetici portfdy yonetim

ortaklig1 tarafindan kamuya agiklanmasinin diizenlenmesi gerekmekteydi”®’.

e- Kamuya Aciklanacak Bilgi ve Raporlarin Yayimlanacagi Yer ve Siireler

Portfoy yonetim ortakliklar1 SYI politikalarin1 veya politika belirlenmemesi
konusunda alinan yonetim kurulu kararlarini en ge¢ 31.12.2024 tarihi itibartyla portfoy
yonetim ortakliginin ve kurucusu oldugu fonun KAP sayfasinda kamuya aciklamalari
gerekmekteydi®®®. Buna karsilik, portfoy ydnetim ortakliklarmin SYI politikalarida
degisiklik oldugu takdirde bu degisikligin ne zaman kamuya aciklanacagi
belirtilmemistir. Sdyle ki SYI politikas1 belirlememe y6niinde karar alan portfdy yonetim
ortakliklarmin takip eden donemlerde politika belirlenmesine karar vermeleri halinde
olusturduklar1 SYTI politikalarint en geg ilgili hesap dénemi sonuna kadar kamuya

969

aciklayacaklar1®® ifade edilmis, ancak mevcut SYI politikasinda degisiklik yapan portfoy

yonetim ortakliklarinin s6z konusu degisikligi ne zaman agiklayacaklar1 gdsterilmemistir.

Ornegin, Alman hukukunda SYI politikasmin yer aldig: internet sayfasindaki
bilgiler yilda en az bir kere giincellenmektedir (AktG § 134b/5). Bu durumda SYI
politikasinda yil iginde degisiklik olmasi halinde giincelleme birden fazla kez

970

yapilabilmektedir”’®. Kanaatimizce SYI’de de Alman hukukuna benzer bir yéntem tercih

edilerek portfdy yonetim ortakliklarmin SYI politikasindaki degisiklikleri zamaninda

%7 Ornek icin bkz. AktG § 134c/4; BérseG § 187/2 ve 2007/36 say1li AB Direktifi m. 3i/2.

%8 SYI, uygulama esaslari, m. 5 ve 6. Nitekim uygulamada portfdy ydnetim ortakliklari politikalarimi

belirleyip  agiklamuslardir.  Ornek  igin . bkz.  https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1370322,
https://www kap.org.tr/tr/Bildirim/1370437, SYI politikasi belirlememe yoniinde karar alan portfoy
yonetim ortakliklar1 da bulunmaktadir. Ornek i¢in bkz. https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1370697,

https://www .kap.org.tr/tr/Bildirim/1370651.
%9 SYT, uygulama esaslari, m. 6.

970 Rieckers, § 134b Rn. 36; Splinter, § 134b Rn. 19.
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yatirimciya duyurmast yararli olurdu. Keza Kurumsal Yonetim Tebligi’nde ortaklik
yonetim kurullarinin KYT agiklamalarinda dénem igerisinde énemli bir degisiklik olmasi
durumunda, ilgili degisiklige ara donem faaliyet raporlarinda yer verilecegi belirtilmistir

(KYT m. 8/1).

SYI politikasina iliskin uygulama raporlar1 bakimindan, ilk raporlamanin 2025
yilindaki uygulamalar1 igerecek sekilde en ge¢ 02.03.2026 tarihi itibariyla portfoy
yonetim ortakliginin ve kurucusu oldugu fonun KAP sayfasinda kamuya aciklanacagi
ifade edilmistir’’!. 2026 yili ve sonraki yillara ait uygulama raporlarinin ise her hesap
donemini takip eden altmis giin icerisinde portfdy yoOnetim ortakliginin ve kurucusu

oldugu fonun KAP sayfasinda kamuya agiklanacag belirtilmistir®’,

Oy haklarinin kullanilma sekline iliskin bilgilendirme bakimindan, s6z konusu
bilgilerin portfoy yonetim ortakliginin KAP sayfasinda ve resmi internet sitesinde toplu

olarak yilda bir defa kamuya agiklanacag: belirtilmistir®’

. Kanaatimizce oy haklarinin
kullanimina iliskin bilgilerin, tipk1 SYI politikasinda ve SYT politikasina iliskin uygulama
raporunda oldugu gibi fonun KAP sayfasinda da agiklanacagi kabul edilmeliydi. Ayrica
oy haklarinin kullamima iliskin bilgilendirmenin yapilacagi azami siire tipki SYI
politikasina iliskin uygulama raporunda oldugu gibi her hesap donemini takip eden altmis
giin icerisinde olacak sekilde belirtilmeliydi. Aksi halde fon yatirimcilar: icin, SYI

politikast uygulama raporu ile oy haklarmin kullanimma iliskin bilgileri birlikte

inceleyememe ve kiyaslayamama riski olugsmaktadir.

Portfoy yonetim ortakliginin ve fonun KAP sayfasinda ve resmi internet sitesinde
duyurulacak bilgi ve raporlarin ne kadar siireyle erisime acik kalacagi SYI'de

belirtilmemistir. Ornegin, Alman hukukunda séz konusu raporlarin en az ii¢ yil internet

71 SY1, uygulama esaslari, m. 6.
972 SY1, uygulama esaslari, m. 3 ve 6.

3 SY1, uygulama esaslari, m. 4.
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sitesinde kalacagi ifade edilmistir (AktG § 134b/5). Raporlara asgari bir siireyle erigim
imkan1 taninmasi yatirimcilarin gegmis raporlart incelemesini ve karsilastirmasini,
portfoy yonetim ortakliklarinin biirokratik islemlerden belirli bir siire sonrasinda muaf
olmasin1 ve uygulamada standartlasmay1 saglayacagi®’* icin kanaatimizce sdz konusu
bilgi ve raporlara erisilmesinde asgari bir siirenin belirlenmesi yararli olurdu. Keza
KYI’de ortakligin internet sitesinde en az son bes yillik bilgilere yer verilecegi kabul
edilmistir (KYT 2.1.1). Benzer sekilde yatirim fonlarinin finansal raporlarimin kamuya
aciklandiktan sonra, kurucunun internet sitesinde, en az bes yil siireyle erisime agik

tutulacag belirtilmistir (YatFRT m. 13/1).

Son olarak, yatirim fonlarinda kurucu portféy yonetim ortakliginin kolektif
portfoy yonetimi hizmeti almast durumunda kurucu ortakligin kamuya agiklayacagi
rapora SYI’de deginilmedigi i¢in®’°, s6z konusu raporun nerede ve ne zaman agiklanacagi
konusu da eksik kalmaktadir. Ornegin, Alman hukukunda kurucu ortakligin kolektif
portfoy yonetimi hizmeti almasina iligkin raporlamay1 internet sitesinde en az ii¢ yil
boyunca yayimlayacagi ve her yil bu raporlar1 giincelleyecegi belirtilmistir. Bununla
birlikte s6z konusu raporlamanin yonetici portfdy yonetim ortakliginin internet sitesinde
de agiklanabilecegi kabul edilmis ve bu durum i¢in kurucunun internet sitesinde raporun
yaymmlandig1 internet sitesine iligkin bilginin verilmesi yeterli gorilmiistiir (AktG §

134¢/3°7%),

f- Sorumlu Yoénetim Ilkeleri’nde Belirtilen Yiikiimliiliiklere Aykirihgin

Sonuglari

SYI, SPKr Karar Organr’min karartyla diizenlendigi icin, SYI’de belirtilen

yiikiimliiliiklere uyulmamas1 SPKr kararlara aykirilik teskil edecektir. Kurul kararina

974 Rieckers, § 134b Rn. 35.
975 Bkz. Ugiincii Béliim, 111, C, 2, d, iv.
976 Benzer yonde bkz. BérseG § 186/3; 2007/36 sayili AB Direktifi m. 3h/3.
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aykir1 davramslar SPKr tarafindan idari para cezasiyla cezalandirilmaktadir®”’ (SPKn m.
103/1). SYI’ye aykir1 davranislarin idari para cezasi ile cezalandirilmasi Alman ve
Avusturya hukukundaki diizenlemelerle uyumludur. Gergekten de s6z konusu bilgi ve
raporlarin agiklanmasinda kanunda belirtilen kurallara uyulmamasi halinde Alman ve
Avusturya hukukunda yirmi bes bin Euro’ya kadar idari para cezasi verilmektedir (AktG

§ 405/2a-8 ve § 405/4; BorseG § 189/1-6, 7 ve 8).

Omegin, SYI’nin kapsaminda bulunan menkul kiymet yatirim fonlarinin
kurucusu olan portfdy yonetim ortakliklarmin kendileri i¢in belirlenen siirede SYI
politikas1 olusturma veya olusturmama karar1 almalar1 gerekmektedir. Sonrasinda ise s6z
konusu kararlarin -SYI politikastyla veya SYI politikast olusturmamaya iligkin
gerekceyle birlikte- portfdy yonetim ortakliginin ve fonlarin KAP sayfasinda kamuya
duyurulmas: gerekmektedir’’®. Eger portfdy ydnetim ortakliklar: bu yiikiimliiliiklerini
yerine getirmezlerse, SPKr kararina aykir1 hareket etmis olacaklar ve SPKn m. 103°de

belirtilen idari para cezasi yaptirimiyla cezalandirilacaklardir.

Idari para cezasi, SYI politikasi ve ilgili raporlarin SYI’de belirtilen yerde ve
stirede kamuya agiklanmasina yonelik ytlikiimliiliiklerin yerine getirilmemesiyle ilgili
olup, yayimlanan bilgi ve raporlarin iceriginin dogru olup olmadigiyla ilgili degildir®”.
Bununla birlikte kamuya yapilan agiklamalarin yetersiz veya belirsiz olmasi hélinde
kolektif yatirim kuruluslarinin kamuyu aydinlatma ytikiimliiliiklerini yerine getirmemis

olacaklar1 ve bu yiizden idari para cezasiyla cezalandirilabilecekleri ifade edilmektedir®®.

Ayrica dgretide portfdy yonetim ortakliklarmin SYI’den kaynaklanan kamuyu

aydinlatma yiikiimliiliiklerini geregi gibi yerine getirmemelerinin, fon yatirimcilarina

977 KYT1’ye aykirihigim sonuglariyla karsilastirmak igin bkz. KYT m. 7.

9

=2

8 SYI, uygulama esaslari, m. 1 ve 5.

°  Arnold, Miinchener Kommentar, § 134b Rn. 21; Rieckers, § 134b Rn. 41.
0 Kalss, Aktiengesetz, § 134b Rn. 40.

9

2

9

0
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karst hukuki bir sorumluluga (tazminat sorumluluguna) neden olmayacagi
belirtilmektedir. Zira portfdy yonetim ortakliklarinin eksik veya yanlis agiklamalar ile
yatirimcilarin yatirim karar1 arasindaki nedensellik baginin kanitlanmasi pratik olarak

miimkiin degildir®®!.

Bl Rieckers, § 134b Rn. 42; Arnold, Miinchener Kommentar, § 134b Rn. 23; Splinter, § 134b Rn. 20;
Koch, J., Aktiengesetz, § 134b Rn. 6; Krebs, § 134b Rn. 10.
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DORDUNCU BOLUM

KOLEKTIF YATIRIM KURULUSLARININ PAY SAHIBI
OLDUKLARI HALKA ACIK ANONIM ORTAKLIKLARIN

YONETIMINE KATILMASINDA HUKUKI SINIRLAR

I. GIRIS

Kolektif yatirnm kuruluslarinin hukuken diizenlenen ve diizenlenmeyen araglari
kullanarak halka a¢ik anonim ortakliklarin yonetiminde, sahip olduklar1 sinirh pay ve oy
hakkinin 6tesinde bir etki yaratmaya calismalar ticaret hukukunda ve sermaye piyasasi
hukukunda gecerli olan baz1 kurallar1 ve ilkeleri ihlal edebilecek niteliktedir. Diger bir
ifadeyle, ticaret hukukundaki ve sermaye piyasasi hukukundaki birtakim kurallar ve
ilkeler katilimc1 pay sahipliginin uygulanmasinda hukuki bir sinir olugturmaktadir. Bu
boliimde, kolektif yatirim kuruluslarinin pay sahibi olduklar1 halka agik anonim
ortakliklarin yOnetimine katilmasimi saglamayr amaglayan kamuyu aydinlatma
diizenlemelerinin (Tiirk hukukunda Sorumlu Yénetim Ilkeleri’nin) uygulanmasinda
karsilagilabilecek hukuki sinirlar ve engeller ele alinarak, bunlarin katilimci pay

sahipliginde kullanilan araglar ve ilgili diizenlemeler iizerindeki etkileri incelenecektir.
II. HAKKIN KOTUYE KULLANILMASI YASAGI

A- Giris

Kisiler kural olarak kendilerine taninan haklart  diledikleri  gibi
kullanabilmektedirler. Ancak hukuktaki bu sekilci yaklagimi yumusatmak i¢in hakkin
kotiiye kullanilmasi yasagi (prohibition of abuse of rights/Rechtsmissbrauchsverbot)

kavrami dogmustur. Gerg¢ekten de haklarin sosyal bir amaci ve islevi bulunmaktadir.

Kisiler haklarini kullanirken kanun tarafindan ¢izilen sinirlar i¢inde kalmanin yani sira
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hakkin amacini ihlal etmemeye de dikkat etmelidirler®®. Nitekim bu husus TMK m.
2/2’de “Bir hakkin agik¢a kotiiye kullanilmasini hukuk diizeni korumaz” bigiminde genel
ve soyut olarak ifade edilmistir. Anilan hiikkme gore kisi hakkini agik¢a dogruluk ve giiven

ilkesine aykir1 olarak kullanirsa hukuken korunmayacaktir®®?.

Hakkin kotiiye kullanilmasi yasagi anonim ortakliklarda pay sahipligi haklarmin
kullanilmas1 bakimindan da gecerlidir®®*. Pay sahipleri haklarmni kotiiye kullanacak
davramslardan  kagmmahdirlar®®.  Aksi  halde pay sahiplerinin  talepleri
reddedilmektedir®®. Ancak eklemek gerekir ki pay sahiplerinin talepleri hakkin kotiiye
kullanilmasi nedeniyle reddedildiginde ve buna kars1 bir dava ac¢ildiginda yonetim kurulu,
pay sahiplerinin s6z konusu hakki kullanirken giittiikleri saikleri ve bu saiklerin hakkin
amactyla neden ortiismedigini aciklamakla ve ispat etmekle yiikiimliidiir. Pay sahiplerinin
haklarin1 kotilye kullandiklarmi ispat etmek kolay olmadigi icin®®’ pay sahiplerinin

taleplerinin hakkin kétiiye kullanildig1 gerekgesiyle reddedilmesi zorlasmaktadir®®®,

Hakkin koétiiye kullanilmasi yasagi 6gretide ve mahkeme ictihatlarinda genellikle
cogunluk pay sahipleri bakimindan ele aliniyor olsa da kolektif yatirim kuruluslart gibi
ortaklikta azinlik konumundaki diger pay sahiplerinin davraniglar1 da hakkin koétiiye
kullanilmasma neden olabilmektedir’®. Hakkin kétiiye kullamlip kullanilmadigmin

tespitinde her somut olay kendi igerisindeki kosullar (6rnegin taraflarin ¢ikarlari, pay

%2 Edis, s. 324.
93 Edis, s. 327.

%4 Bunz, s. 1051; Albath, s. 179; Jutzi, Thomas: Mehrheitenschutz — oder wie steht es um den
Minderheitsmissbrauch im Aktienrecht?, Entwicklungen im Gesellschaftsrecht XI (Hrsg. Kunz,
Peter/Jorg, Florian/Arter, Oliver), Bern: Staimpfli Verlag AG, 2016, s. 56.

%85 Albath, s. 179.

%86 Albath, s. 179-180.
%7 Arnold, Beteiligung von Investmentgesellschaften, s. 303.
988 Thaeter/Guski, s. 303.

99 Jutzi, Mehrheitenschutz, s. 56-57.
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sahiplerinin amaclarnt ve saikleri) dikkate alinarak objektif bir yaklagimla

degerlendirilmektedir®®°.

Pay sahipligi haklarin1 6ngoriilme amaglarini asarak kullanmak suretiyle halka
acik anonim ortakliklarin yonetiminde etkili olmak, kolektif yatirim kuruluslari i¢in cazip

991

goziikebilmektedir’™”'. Ancak hakkin kotiye kullanilmasi yasagi kolektif yatirim

kuruluslarinin pay sahipligi haklarini kullanmalarinda hukuki bir sinir olusturmaktadir®?.
Kolektif yatirim kuruluslar1 pay sahipligi haklarini kanuni sinirlar igerisinde ve hakkin
amacina uygun olarak kullandiklarinda hakkin kotiiye kullanilmasi s6z konusu
olmayacak®®®, buna karsilik pay sahipligi haklarinin ilgisiz, asir1, keyfi veya orantisiz bir
bicimde, diger bir ifadeyle hakkin islevine aykir1 bir sekilde kullanilmasi durumunda
hakkin kotiiye kullanilmas: giindeme gelecektir®*. Bu baslik altinda, kolektif yatirrm
kuruluslarinca kullanilan pay sahipligi haklarimin hangi hallerde hakkin kotliye
kullanilmas1 yasag1 kapsaminda kalabilecegi aciklanarak, kolektif yatirim kuruluslarinin

halka agik anonim ortakliklarin yonetimine katilmasindaki hukuki sinirlar ortaya

konacaktir.
B- Bilgi Alma ve inceleme Hakkinda

Kolektif yatirim kuruluslar1 pay sahibi olduklari halka agik anonim ortakliklarin

yonetimine katilirken bilgi alma ve inceleme hakkindan yararlanabilmektedirler®®”.

90 Albath, s. 180; Thaeter/Guski, s. 303; Jutzi, Mehrheitenschutz, s. 56.
PV Briickner, Patrick: Aktivistische Aktiondire Leitbildgedanken zum Aktiondir, rechtliche Beschrinkungen
aktivistischen Aktiondrsverhaltens und Reaktionsmoglichkeiten, Berlin: Duncker & Humblot GmbH,

2023,s.78.

92 Arnold, Beteiligung von Investmentgesellschaften, s. 300; Grafl/Nikoleyczik, s. 54; Thaeter/Guski, s.

303.
93 Link, s. 924; Schockenhoff/Culmann, s. 307.
94 Link, s. 924; Schockenhoff/Culmann, s. 307; Thaeter/Guski, s. 302-303.
%3 Bkz. Ikinci Bélim, II1, B, 6, ¢, iii.
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Kolektif yatirnm kuruluslar1 bilgi alma ve inceleme hakkini kullanirken hakkin kotiiye

kullanilmas1 yasagina iliskin kurala uymak zorundadirlar®®.

Bilgi alma ve inceleme hakkinin amaci, edinilen bilgiler sayesinde pay sahipligi

haklarmin daha bilingli kullanilmasmi saglamaktir®®’

. Bu yiizden kolektif yatirim
kuruluglart bilgi alma ve inceleme hakkini bu amaca uygun bi¢imde kullanmalidirlar.
Buna karsilik s6z konusu hak ortaklikla rekabet, ortakliga zarar verme veya yonetim
kurulunu istikrarsizlastirma gibi normun olusturulma amaci disinda bir amag igin
kullaniliyorsa hakkin konulus amacina aykir1 bir talep var demektir”®. Bu kapsamda
kolektif yatirnm kurulusunun pay sahibi sifatiyla siirekli soru sorarak genel kurul
toplantisin1 mesgul etmesi, onceden cevaplandirilan veya pay sahiplerinin incelenmesine
sunulan belgelerde cevabi bulunan sorular1 tekrar sormasi, gereksiz sorularla ilgilileri
(6rnegin diger pay sahiplerini, yoneticileri, denetgileri) rahatsiz etmesi veya diger pay
sahiplerinin bilgi alma ve inceleme hakkini aksatmasi, genel kurul giindemindeki bir
konuda miizakereler bitmesine ragmen, o konudaki sorular1 diger konularin goriisiilmesi
esnasinda sormasi bilgi alma ve inceleme hakkinin kdotiiye kullanimina 6rnek olarak

gosterilmektedir™”.

C- Konusma Hakkinda

Kolektif yatirim kuruluslari konusma hakkini, ortaklik yonetimiyle ilgili
goriislerini ve Onerilerini agiklayarak yoneticilerin ve diger pay sahiplerinin ortaklik

isleriyle ilgili diislincelerini etkileyebilmek i¢in kullanmaktadirlar. Boylelikle diger pay

9% Kaya, s. 270; Ugisik/ Celik, s. 330.
997 Bkz. Ikinci Boliim, 111, B, 6, c, iii.
98 Kaya, s. 270; Bockli, Aktienrecht, s. 1120, Rn. 264; Thaeter/Guski, s. 303.

9 Kaya, s. 271; Poelzig, § 131 Rn.224 ve 225; Koch, J., Aktiengesetz, § 131 Rn. 101; Jutzi,
Mehrheitenschutz, s. 67; Seyman, Seda: Sirketler Hukuku Serhi, C. II, (Ed. Senocak, Kemal), Ankara:
Seckin Yaymcilik, 2023, s. 2486. “[...] bilgi almanin sair pay sahipligi haklarinin kullanilmasi igin
gereklilik arzetmemesi ya da [ ...] hakkin kotiiye kullanilmast halini olusturmasi durumlarinda talebin
karsilanmayacag aciktir [...]” [Yargitay 11. HD, 03.03.2011, E. 2009/4550, K. 2011/2196, (Kazanc1
Ictihat Bankas1)].
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sahipleri kolektif yatirim kuruluslarinin paylastii bilgileri ve agiklamalar1 dinledikten

sonra oy hakki gibi pay sahipligi haklarmni kullanmaktadirlar!'®,

Kolektif yatinm kuruluslart konusma hakkini kotiiye kullanmamalidirlar. Bu
kapsamda kolektif yatirim kuruluslariin genel kurulda ortaklikla veya toplanti
glindemiyle ilgili olmayan konular hakkinda konusmasi ya da ¢ok uzun siire soz

almas1!%°!

veyahut baskalar1 hakkinda saygi ve nezaket simirlarini asacak sekilde
konusulmas1'°*? hakkin kétiiye kullanilmasina neden olabilecektir!°®. Gergekten de genel
kurul yalnizca kolektif yatirim kuruluslarinin sunum yaptiklar ve diger pay sahiplerinin
de bu sunumu dinledikleri bir toplant1 haline gelmemelidir. Aksi halde genel kurul
islevsizlesmektedir'®*. Bununla birlikte kolektif yatirim kuruluslarinin ortaklikla veya
toplant1 giindemiyle ilgili konularda diger pay sahiplerinin ve yoneticilerin fikirlerini
etkileyebilmeleri i¢in bazen farkli konular hakkinda konusmalari gerektigi veya diger pay
sahiplerine kiyasla daha fazla siireyle s6z almalarn gerektigi de goz Oniinde

bulundurulmalidir'%,

Bu durum karsisinda 6gretide toplant1 baskaninin, diger pay sahiplerinin konusma
hakkini kullanmalari ile kolektif yatirnrm kuruluslarinin ortakligin yonetimine katilma

cabalari arasinda denge kurmasi gerektigi ifade edilmektedir'°*®. Ancak Tiirk hukukunda

1000 Bkz. fkinci Boliim, III, B, 6, c, iv.

1001 Nitekim KYI’de toplanti bagkanimin pay sahiplerine esit sartlar altinda diisiincelerini agiklama ve soru
sorma imkan1 verecegi belirtilmistir (bkz. KYI m. 1.3.4).

1002 Yayla, Umit: Anonim Ortakltk Genel Kurullar: Elektronik Genel Kurullar, Istanbul: On ki Levha
Yayincilik, 2013, s. 127.

1003 Albath, s. 258-259; Yigit, Ilhan: Anonim Ortaklik Genel Kurulunun Isleyisi ve Ortaya Cikan Sorunlar,
Istanbul: Vedat Kitapgilik, 2005, s. 172.

1004 Yayla, s. 125.

1005 glbath, s. 259. Somut olayin pay sahipleri i¢in farkli siire taninmasini hakli gdsterebilecegi, nerisi
olan pay sahibine Onerisini agiklayabilmesi i¢in daha fazla siire taninabilecegi yoniinde bkz. Yildiz,
Siikrii: Anonim Ortaklikta Pay Sahipleri A¢isindan Egit Islem Ilkesi, Ankara: Seckin Yaymecilik, 2004,
s. 122; Teoman, Omer: Anonim Ortakltk Genel Kurul Toplantilarinda Pay Sahiplerinin Konusma
Siiresinin Sinirlandirilmasi, Tiim Makalelerim Cilt I-IT (1971-2001), B. 2, Istanbul: On Iki Levha
Yaymcilik, 2012, s. 519; Sehirali Celik (Kirca/Manavgat), C. 2/1, s. 492. Aksi goriis icin bkz. Yayla,
s. 126.

1006 gibath, s. 259.
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konusma siirelerinin diizenlenmesi ve sinirlandirilmasi konusunda yetki Alman ve Isvicre
hukuk sistemlerinden farkli olarak toplanti baskanina degil, ortaklik genel kuruluna
verilmistir'°’. Anonim Sirketlerin Genel Kurul Toplantilarinin Usul ve Esaslari ile Bu
Toplantilarda Bulunacak Bakanlik Temsilcileri Hakkinda Ydnetmelik'%® (GenKrlY) m.
41/1-d hiikkmiine gore toplantida s6z alma usulii, genel kurulunun g¢alisma esas ve
usullerine iligskin kurallarin diizenlendigi i¢ yonergede bulunmasi gereken zorunlu bir

unsurdur.

Yonetim kurullarinca hazirlanacak i¢ yonergelerin, anilan yonetmeligin besinci
ekinde gosterilen I¢ Yonerge Ornegi’ne uygun icerikte olmasi zorunlu tutulmustur. Ig
Yonerge Ornegi m. 11/3’te pay sahiplerinin konusma siiresinin, baskanin veya pay
sahiplerinin Onerisi iizerine, giindemin yogunlugu, goriisiilmesi gerekli konularin
coklugu, 6nemi ve soz almak isteyenlerin sayisina gore genel kurulca kararlastirilacagi
belirtilmistir. Dolayisiyla, Tirk hukukunda pay sahiplerinin konugma siiresi toplanti
baskaninca degil genel kurul tarafindan belirleneceginden, halka acik anonim
ortakliklarin genel kurullart kolektif yatirim kuruluslarinin ortaklik yonetimine katilma
cabalarin1 dikkate alarak, onlara digerlerine kiyasla daha fazla konusma siiresi
verebilecektir. Nitekim dgretide, I¢ Yonerge Ornegi’nde genel kurulun somut sartlara
uygun olacak sekilde siire belirleyebilmesi i¢cin konusma siiresine iligkin asgari veya

azami bir siire sinirmin éngdriilmemis oldugu kabul edilmektedir!'®®.

107 Sehirali Celik (Kirca/Manavgat), C. 2/1,s. 491, “[...] pay sahibinin konusma hakkini sinirlayan usuli
nitelikteki kisitlama karari yiiziinden pay sahibinin iptal davast a¢abilmesi i¢in kendisinin yeterince
acgiklamalarda bulunamadigini ileri siirerek muhalefetini toplanti tutanagina gegirtmesi gerekli olup,
genel kurul toplanti tutanagina gore davaci temsilcisi tarafindan toplantinin tiim giindem maddelerine
dair olarak toplamda 40 soru soruldugu, bu kapsamda, konusma siiresine dair yapilan simirlamanin
davaci temsilcisinin konusma hakkini engellemedigini, bu sebeple genel kurul kararlarimin iptalinin
gerekmedigi [...]” [Yargitay 11. HD, 16.04.2015, E. 2014/8021, K. 2015/5379, (Kazanci I¢tihat
Bankas1)]. Ogretide pay sahibinin konusma siiresinin smirlandirilmast yetkisinin toplanti baskanina
verilmesi gerektigi yoniinde bkz. Orbay Ortag, Nurdan: Anonim Sirket Genel Kurul Toplanti Baskan,
Ankara: Seckin Yayincilik, 2023, s. 138-139.

1008 RG. 28.11.2012, S. 2848]1.
1009 Sehirali Celik (Kirca/Manavgat), C. 2/1, s. 492.
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Kolektif yatirim kuruluslarina genel kurul karariyla daha fazla konusma siiresi
taninmadig1 takdirde, siras1 gelip konusmasini yapan kolektif yatirnm kurulusu temsilcisi,
konusma siiresi doldugu zaman, ancak kendinden sonra konusacak ilk kisi konusma
hakkin1 verdigi takdirde konusmasin1 o kisinin konusma siiresi i¢inde tamamlamak
1010

kosuluyla siirdiirebilmektedir. Diger bir bigimde konusma stiresi uzatilamamaktadir

(I Yonerge Ornegi m. 11/1).
D- Cagri Hakkinda

Kolektif yatirnm kuruluslarinin pay sahibi olduklar1 halka ag¢ik anonim
ortakliklarin yonetimine katilirken yararlanabildikleri diger bir hak ortaklik genel
kurulunun toplanmasini saglayan c¢agri hakkidir'®! (TTK m. 411). Kolektif yatirrm
kuruluglarinin ¢agr1 hakkini kullanmasi neticesinde yonetim kurulunun genel kurul
toplantis1 icin gerekli hazirliklar1 yapmasi ortaklik bakimindan, diger pay sahiplerinin
genel kurula katilmalar ise kendileri bakimindan bir yiik getirmektedir. Ancak bu durum
kural olarak hakkin kdtiiye kullanilmast sonucunu dogurmamaktadir. Zira ¢agr1 hakkai,
kanun koyucunun azinligin korunmasini saglamak i¢in 6ngordiigii haklardan bir tanesidir.
Ortakliga ve diger pay sahiplerine kiilfet olusturdugu gerekcesiyle c¢agri hakkinin
kullanimina izin vermemek hakkin konulus amacina uygun olmayacaktir'®'2, Bu yiizden
cagr1 hakkimin kullanilmasinin hakkin kotiiye kullanilmasi kapsaminda olup olmadig:
degerlendirilirken, ¢agr1 hakkinin azinligi korumayr amagladigi g6z Oniinde

bulundurulmalidir'°'3,

1010 K onusma siirelerinin agilmas1 durumunda toplanti baskani miidahale edecektir [Arslanli, Halil: Anonim
Sirketler, Anonim Sirketin Organizasyonu ve Tahviller, C. II-III, Istanbul: Fakiilteler Matbaasi, 1960,
s. 42-43; Teoman, s. 514; Sehirali Celik (Kirca/Manavgat), C. 2/1, s. 490; Pulasli, Hasan: Sirketler
Hukuku Serhi, C. ITI, B. 5, Ankara: Adalet Yaymevi, 2024, s. 2233; I¢ Yénerge Ornegi m. 8/1-g;].

1011 Bkz. Ikinci Béliim, 111, B, 6, c, v.
1912 Drinhausen, § 122 Rn. 14.
1013 Rieckers, § 122 Rn. 25; Kubis, § 122 Rn. 18.
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Kolektif yatirnm kuruluslarinin da igerisinde yer aldigir azinligin ¢agr1 hakkinda
belirttigi ve goriisiilmesini istedigi giindem maddeleri bir sonraki olagan genel kurul

1014

toplantisina kadar ertelenebilecek nitelikteyse'™'*, s6z konusu giindem maddeleri

hakkinda énceden bir karar alinmis ve bu kararda herhangi bir degisiklik olmamissa'®!>,

cagr1 hakki agikca ortakliga zarar vermek!'®'

veya ortaklik yonetimi {izerinde baski
kurmak icin kullanilmissa, ¢agri talebi igerisinde hakaret iceren ya da saldirgan ifadelere
yer verilmisse ¢agr1 hakkinin kétiiye kullanildigr kabul edilmektedir!®!”. Yénetim kurulu

cagri  hakkinin  kotiiye  kullanildign  kanaatindeyse!®'®

cagri talebini
reddedebilmektedir'®®. Dolayisiyla, cagri taleplerinin hakkin kétiiye kullanilmasi

nedeniyle reddedilmesini istemeyen kolektif yatirim kuruluslarinin bu hususlara dikkat

etmesi yararli olacaktir.
E- Giindeme Madde Konulmasini isteme Hakkinda

Kolektif yatirnm kuruluslarinin pay sahibi olduklar1 halka ag¢ik anonim
ortakliklarin yonetimine katilirken yararlanabildikleri bagka bir hak, toplanacak olan
ortaklik genel kurulunun giindemine istedikleri konularin eklenmesini isteme hakkidir.
Bu hak da tipki ¢agr1 hakki gibi azinlik hakk: olarak diizenlenmistir (TTK m. 411).

Kolektif yatinm kuruluslarinin ortakligin daha iyi yonetilmesi i¢in c¢esitli konulari

1014 Gzellikle, gagrt hakkinm kullanildigi zaman ile bir sonraki olagan genel kurul toplantisinin

gergeklesecegi zaman arasinda kisa bir siire olmasi ¢agri hakkinin kotiiye kullanilmasi seklinde
yorumlanabilmektedir (Kubis, § 122 Rn. 19). Nitekim olagantistii genel kurul toplantisinin, ortaklik
i¢in toplantinin yapilmasini gerektiren durumlarin ortaya ¢iktig1 zamanlarda yapilacagi belirtilmistir
(bkz. GenKrlY m. 7/1-b).

1015 Ayni igerige iliskin hususlarm olaganiistii genel kurulda tekrar tartigilmasi gereksizdir (Kubis, § 122

Rn. 20).

1016 Olaganiistii genel kurul toplantisinin kamuoyunda yaratacagi olumsuz imaj tek basina ortakliga zarar

verme amaci i¢erisinde yorumlanmamalidir (Kubis, § 122 Rn. 22).
17" Drinhausen, § 122 Rn. 15; Rieckers, § 122 Rn. 26 ve 27; Kubis, § 122 Rn. 19-23; Thaeter/Guski, s.
303; Albath, s. 145, 205, 212, 214 ve 215; Briickner, s. 140.
1018 Yonetim kurulu, ¢agri hakkinin kétilye kullanilip kullanilmadigini degerlendirme yetkisine ve
sorumluluguna sahiptir (Nagel, Michael: Das Einberufungs- und Traktandierungsrecht von
Minderheitsaktiondren einer Aktiengesellschaft, Zurich: Dike Verlag, 2023, s. 97, Rn. 193).

1019 Kubis, § 122 Rn. 18; Nagel, s. 106, Rn. 213.

231



giindeme eklemek istemesi kural olarak hakkin kotiiye kullanilmasi kapsaminda

degildir' 2.

Buna karsilik, giindeme madde konulmasini isteme hakkinin kotiiye
kullanilabilecegi haller bulunmaktadir. Bu kapsamda, kolektif yatirim kuruluslarinin da
igerisinde bulundugu azinligin genel kurul giindemine eklemek istedigi konularin kapsam
ve sayisinin mevcut giindem maddelerinin degerlendirilmesi ve oylanmasi i¢in ayrilan
stireyi kisitlamamasi gerekmektedir. Zira her bir glindem maddesi genel kurulda ayr1 bir
tartismay1 ve oylamayr gerektirmektedir. Bu yilizden kolektif yatirim kuruluslarinin
giindeme madde eklenmesi konusundaki asiriya kacan talepleri hakkin koétiiye

kullanilmas: olarak nitelendirilebilecektir!??!

. Nitekim katilime1 pay sahipliginde,
kolektif yatirim kuruluslariin stirekli giindeme madde eklenmesi talebiyle hareket etmesi
beklenmemekte, ortaklik bakimindan birtakim riskler barindiran veya yararli olacagi

degerlendirilen faaliyet ve uygulamalarin giindeme tasimnmasi istenmektedir! %2,

Ayrica kolektif yatirim kuruluslarinin genel kurul toplant: tarihinden ¢ok kisa bir
stire Once giindeme madde eklenmesi talebinde bulunmasinin da hakkin kétiye
kullanimina neden olabilecegi belirtilmektedir'®®. Gergekten de giindeme ekletilmek
istenilen konularin yonetim kurulunca degerlendirilebilmesi ve ilgili belgelere dahil

edilebilmesi i¢in ydnetim kuruluna bir zaman tanmnmasi gerekmektedir!'***

. Pay
sahiplerinin giindeme madde koyma isteklerinin ortakliga ulastirilmas: gereken zamanla
ilgili olarak, TTK m. 411/2°de s6z konusu istegin genel kurul ¢agri ilaninin Tiirkiye

Ticaret Sicili Gazetesi’'nde (TTSG) yayimlanmasina iligkin ilan {icretinin yatirilmasi

tarihinden Once yonetim kuruluna ulagmasi gerektigi belirtilmistir. Anilan hiikiim esasen

1020 4lbath, s. 148.

1021 Kubis, § 122 Rn. 35; Rieckers, § 122 Rn. 56.

1022 Bkz. ikinci Béliim, 111, B, 6, c, vi.

1023 Nagel, s. 159, Rn. 316.

1024 Béckli, Aktienrecht, s. 1095, Rn. 204; Nagel, s. 158, Rn. 314.
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toplant1 giindeminin toplant1 ilaninda belirtilmesi zorunlulugunun bir sonucu olsa!®?® da
hiikmiin, azinlig1 olusturan pay sahiplerinin giindeme madde konulmasini isteme hakkini

1026

gliclestirdigi ifade edilmektedir'”“°. Zira pay sahiplerinin ilan harcinin ne zaman

yatirilacagini bilmesi veya 6ngormesi olagan bir durum degildir!®’.

Ayrica TTK m. 411/2 hiikmiinde belirtilen zamansal sinirlamanin halka agik
anonim ortakliklarda uygulanip uygulanamayacagi tartismalidir. Zira anonim
ortakliklarin genel kurul toplantilarinin ¢agr1i usuliinii diizenleyen iki hiikiim
bulunmaktadir ve bu hiikiimler TTSG’de ilan bakimindan birbirinden farklilagsmaktadir.
TTK m. 414/1°de genel kurul toplanti ilaninin esas sdzlesmede gosterilen sekilde, sirketin
internet sitesinde ve TTSG’de yayimlanacagi belirtilmistir. Buna karsilik SPKn m.
29/1°de, halka ag¢ik anonim ortakliklarda genel kurul toplanti ¢agrisinin esas sdzlesmede
gosterilen sekilde, ortakligin internet sitesi ve Kamuyu Aydinlatma Platformu ile SPKr
tarafindan belirlenen diger yerlerde yayimlanacag: ifade edilmistir. Keza KYT de de

SPKn m. 29/1°deki diizenlemeye paralel ifadeler bulunmaktadir (KYT m. 1.2.1).

SPKn m. 29/1’in lafz1 esas alindiginda halka agik anonim ortakliklarda genel kurul
toplant1 ilaninin TTSG’de yayimmlanma zorunlulugu bulunmamaktadir. Nitekim
ogretideki bir goriis, SPKn’nin sonraki tarihli kanun olmasi nedeniyle SPKn’de belirtilen
0zel hiikiimlerin uygulama alani bulacagini, dolayistyla halka a¢ik anonim ortakliklar i¢in

11028

kura olarak TTSG’de ilanin aranmayacagm belirtmektedir'®’. Bu durumda pay

1025 Bkz. GenKrlY m. 11/1-c. TTK m. 411/2 hiikmiiniin gerekgesine gore, ikinci fikra uygulamada sorun
yaratan bir konuyu ¢dziime baglamak amaciyla éngériilmiistiir. ilan {icretinin yatirilmasi tarihinin hem
zaman hem de ispat yoniinden uygun oldugu diisiiniilmektedir; ¢linkii para yatirilmadig: takdirde
gerekli ekin yapilmas1 hemen miimkiindiir.

1926 Bkz. Sehirali Celik (Kirca/Manavgat), C. 2/1, s. 233; Moroglu, Erdogan: 6102 Sayili Tiirk Ticaret
Kanunu Degerlendirme ve Oneriler, B. 8, Istanbul: On Iki Levha Yayincilik, 2016, s. 228.

1927 Sehirali Celik (Kirca/Manavgat), C. 2/1, s. 233.

1028 By kuralin istisnasini halka acik anonim ortakli§in esas s6zlesmesinde toplanti ¢agri ilaninin TTSG’de

yapilacaginin 6ngoriilmesi olusturmaktadir.

1029 fibasmis Hizlisoy, Ozlem: Halka Atk Anonim Sirket Genel Kurulunun Toplanma ve Karar Alma
Esaslari ile Bu Esaslara Aykiriligin Hukuki Akibeti, Ankara: Adalet Yayinevi, 2024, s. 55.
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sahiplerinin giindeme madde koyma taleplerini iletebilecekleri siireyi agiklayan TTK m.
411/2 hiikmii halka agik anonim ortakliklarda uygulanamayacaktir ve halka a¢ik anonim
ortakliklarda pay sahiplerinin giindeme madde ekleme taleplerini iletebilecekleri son
siireye iliskin bir kanuni bosluk olugsmaktadir. Bu goriis kabul edilirse, kolektif yatirim
kuruluglart giindeme madde ekleme haklarin1 kétiiye kullanmis olmamak ic¢in ortaklik
genel kurulunda goriisiilmesini istedikleri konular1 gecikmeden ortakliga iletmelidirler.
Nitekim TTK’da veya SPKn’de giindeme madde eklenmesine iligkin talebin en erken ne
zamana kadar yapilacag belirtilmemistir. Ogretide, hesap doneminin bitiminden itibaren
giindeme madde eklenmesi talebinde bulunulabilecegi ifade edilmektedir!'®°. Ayrica
ogretideki bir goriis, genel kurul toplantis1 basladiktan sonra ancak karar alinacak giindem
maddelerinin miizakeresi baslamadan 6nce azinligin giindeme madde ekleme hakkini

kullanabilecegini belirtmektedir!®!.

Buna karsilik diger bir goriis ise SPKn m. 29/1 hiikmiiniin halka acik anonim
ortakliklarda pay sahibi sayisinin ¢ok fazla olmasi ve toplanti ilaninin daha fazla kisi
tarafindan goOriilmesini saglamak amaciyla TTK m. 414/1 hiikkmiinden farklh
diizenlendigini, ancak bu durumun TTK m. 414/1’de belirtilen TTSG’de ilan
zorunlulugunu halka agik anonim ortakliklar bakimindan ortadan kaldirmadigini kabul
etmektedir'®?, Ogretideki bu goriis kabul edildiginde ise TTK m. 411/2 hiikmii yukarida
belirtilen elestirilere ragmen halka agik anonim ortakliklar i¢in de uygulanacaktir. Bu
durumda kolektif yatirim kuruluslarinin giindeme madde konulmasini isteme hakki
bakimindan kanuni bir azami siire dngoriilmiis olacagindan, bu siire 6ncesinde ortakliga
iletilen giindem maddeleri dikkate alinacak, s6z konusu siirenin ge¢mesinden sonraki

talepler ise reddedilebilecektir.

1030 Yilmaz, Hiimeyra: Anonim Sirketlerde Azinligin Genel Kurulun Toplantiya Cagrilmas: ve Giindeme
Madde Eklenmesi Talebi, CUHFD 2020, C. 5, S. 1, s. 3730.

1031 4digiizel, Burak: Sermaye Piyasasi Hukuku, B. 6, Ankara: Adalet Yaymevi, 2025, s. 77.
1032 Bahtiyar, Mehmet: Sermaye Piyasasi Hukukuna Giris, Istanbul: Beta Yaymevi, 2019, s. 57.
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F- Ozel Denetim isteme Hakkinda

Kolektif yatirnm kuruluslari, pay sahipligi haklariin kullanilabilmesi i¢in gerekli
oldugu takdirde ve bilgi alma veya inceleme hakki daha once kullanilmigsa, belirli
olaylarin 6zel bir denetimle acikliga kavusturulmasini, giindemde yer almasa bile genel

kuruldan isteyebilmektedirler (TTK m. 438/1).

Ozel denetimin amaci, pay sahipligi haklarmin daha etkili kullanilabilmesi igin
belirli olaylarin aydinlatilarak pay sahiplerine bilgi saglanmasidir!®?. Boylelikle yonetim
kurulu tiiyelerinin sorumluluguna iligkin davalara delil saglanmasi amaciyla hazirlik
yapilabilmektedir'®**. Benzer sekilde yonetim kurulu iiyelerinin gérevden alinmalari igin
gecerli bir nedenin olup olmadig1 da dzel denetimle incelenmektedir!®*. Biitiin bunlar
esasen ortakligin ¢ikarinin korunmasi igindir'®®. Kolektif yatirrm kuruluslar: ortakligin
c¢ikarma olacagini inaniyorlarsa, yonetim kurulu iizerinde bir baski olustursa dahi 6zel
denetim isteme hakkin1 kullanmalar1 hakkin kotiiye kullanilmasi kapsaminda
olmayacaktir'®’. Zira 6zel denetim sonucunda yoneticilerin ortaklig1 zarara ugrattiklari

tespit edilirse, yoneticilere karsi agilacak sorumluluk davasiyla ortakligin zarar telafi

edilebilecektir' 98,

Buna karsilik, 6zel denetim isteme hakki belirli bir olaym aydinlatilmasindan

ziyade ortakliga zarar verme veya yonetim kurulunu diger pay sahipleri ve kamu 6niinde

1033 Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, s. 402, Rn. 8; Narbay, Safak: Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisina Gore
Anonim Ortaklikta Ozel Denetim, Istanbul: On ki Levha Yaymcilik, 2010, s. 32-38.

1034 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku I1, s. 67; Arnold, Miinchener Kommentar, § 142 Rn. 6
ve 7; Meinert, Carsten: Ungeschriebene Schranken der aktienrechtlichen Sonderpriifung nach § 142
Abs. 2 AktG, ZHR 5/2023, s. 700; von der Crone, s. 394, Rn. 825; Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, s.
402, Rn. 9. Ayrica bkz. TTK m. 439/2.

1035 4rnold, Miinchener Kommentar, § 142 Rn. 7.
1036 47mold, Miinchener Kommentar, § 142 Rn. 8.
1037 Schockenhoff/Culmann, s. 307.

1038 47nold, Miinchener Kommentar, § 142 Rn. 9.
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zor duruma sokma amaciyla!®® kullanilmissa, denetlenecek islem ve olaylar daha

1040

onceden agikliga kavusturulmussa veya genel olarak bilinmekteyse, yoneticilerin

gorev ihlallerini ortaya ¢ikarmak amaciyla ortaklifin is alanlarinin genel olarak

1041

denetlenmesi (fishing) istenmekteyse veya yonetim kurulu {iyelerinden tazminat

isteme hakki zaman asimina ugramissa 6zel denetim isteme hakkinin kotiiye kullanildigi

ifade edilmektedir' %42,
G- Dava Hakkinda

Kolektif yatirim kuruluslarinin pay sahibi olarak yararlanabilecekleri diger bir hak
dava acma hakkidir. Bu kapsamda genel kurul kararlarinin hiikiimsiizliigiine karar
verilmesi i¢in iptal, butlanin tespiti veya yoklugun tespiti davalarindan
yararlanabilmektedirler'®*. Genel kurul kararlarmnin hiikiimsiizliigiine iliskin davalar s6z
konusu kararlarin hukuku cesitli gerekcelerle (TTK m. 445-447) ihlal ettigi iddiasina
dayanmaktadir. Hiikiimsiizliik davalar1 genel kurul kararlarinin hukuka uygunlugunun

denetlenmesine ve varsa ihlal(ler)in tespiti suretiyle hukuki belirliligin saglanmasina

1039 Kolektif yatirrm kuruluslar1 yonetim kurulu iiyelerini elestirmek istiyorlarsa, bu durum gii¢ gdsteri
seklinde olmamalidir (Thaeter/Guski, s. 303). Nitekim katilimci pay sahipliginde kolektif yatirim
kuruluslar1 kural olarak yonetim kurulunun karsisinda degil, yaninda yer almaktadir (bkz. Ikinci
Boliim, 111, B, 2, b).

1040° Ozel denetimle aydinlatilmast istenen konunun genel kurulda agikliga kavusturulmus oldugunun kabul

edilebilmesi i¢in genel kurulda cevap verilmis olmasi tek basina yeterli degildir. Konunun bir biitiin
olarak ve detayli bir sekilde izah edilmis olmas1 gerekmektedir (Grigoleit, § 142 Rn. 26).

1041 TTK m. 438/1°de belirli olaylarin agikliga kavusturulmasi amaciyla 6zel denetimden yararlanabilecegi

belirtildigi i¢in, ortaklik yoneticilerinin is alanlarina iligkin genel bir denetim istenmesi hukuken
miimkiin degildir.

1042 4rnold, Beteiligung von Investmentgesellschaften, s. 316; Mock, Sebastian: Grosskommentar zum

Aktienrecht (Hrsg. Stilz, Eberhard/Veil, Riidiger), Miinchen: Verlag Carl Heinrich Beck, 01.10.2024, § 142
Rn. 214.6; Grigoleit, § 142 Rn. 26 ve 27; Meinert, s. 701 ve 705; Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, s.
406, Rn. 48; Albath, s. 228; Briickner, s. 169; Narbay, s. 67-68.

1043 Bkz. fkinci Boliim, III, B, 6, c, vii.
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hizmet etmektedir'®**. Boylelikle ilgili karar(lar)dan etkilenenlerin (&rnegin ortakligm,

pay sahiplerinin) ¢ikarlar1 korunmaktadir!%4.

Hiikiimsiizliikk davalarinin a¢ilmasinda bazi kurallar 6ngoriilmiistiir (TTK m. 445-
447). Bu kurallar s6z konusu davalarin agilmasima iliskin smirlar1 belirlemektedir.
Kanunda 6zel olarak ongoriilen bu sinirlarin yani sira hakkin kotiiye kullanilmasi da
hiikiimsiizliik davalarinin smirini olusturmaktadir'®. Genel kurul karar1 pay sahibinin
aleyhine olmasa dahi pay sahipleri TTK m. 445-447°de belirtilen smirlar igerisinde
ortakligin ¢ikarmm1 ve hukuk diizenini korumak icin genel kurul kararlarinin

hiikiimsiizliigiinii talep edebilmektedirler'®’.

Buna karsilik, kolektif yatirim kuruluslar: kendi taleplerinin kabuliinii saglamak,
diger bir ifadeyle kendi iradelerini ortakliga dayatmak veya baski araci olarak kullanmak
amaciyla hiikiimsiizliik davalarindan yararlanirlarsa ya da uzun siire sessiz kaldiklar1 bir
genel kurul kararina kars1 sonradan kararin hiikiimsiizliigiinii ileri siirerlerse!®*® hakkin

kotiiye kullanilmas: yasagiyla karsilasabileceklerdir'®’. Baska bir deyisle, kolektif

1044 Vatter, Stefan: Grosskommentar zum Aktienrecht (Hrsg. Stilz, Eberhard/Veil, Riidiger), Miinchen: Verlag
Carl Heinrich Beck, 01.10.2024, § 249 Rn. 2; Schdfer, Carsten: Miinchener Kommentar zum
Aktiengesetz (Hrsg. Goette, Wulf/Habersack, Mathias/Kalss, Susanne), Aufl. 6, Miinchen: Verlag Carl
Heinrich Beck, 2024, § 245 Rn. 8 ve § 249 Rn. 2; Englisch, § 245 Rn. 1; Ehmann, Erik: Aktiengesetz
Kommentar (Hrsg. Grigoleit, Hans Christoph), Aufl. 2, Miinchen: Verlag C. H. Beck, 2020, § 245 Rn.
2 ve § 249 Rn. 1.

1085 Kirca, s. 134; Schdfer, Miinchener Kommentar, § 245 Rn. 8.

1036 Kirca, s. 218; Englisch, § 245 Rn. 1; Ehmann, § 245 Rn. 2; Schdifer, Miinchener Kommentar, § 245
Rn. 52.

1947 Moroglu, Genel Kurul Kararlarmm Hiikiimsiizliigii, s. 253; Ehmann, § 245 Rn. 2; Vatter, § 245 Rn. 62;
Englisch, § 245 Rn. 28; Heidel, Thomas: Aktienrecht und Kapitalmarktrecht, Aufl. 6, Baden-Baden:
Nomos Verlagsgesellschaft, 2024, § 245 Rn. 28.

1048 Belirtmek gerekir ki genel kurul kararlarinin butlanin tespiti veya yoklugunun tespiti bakimindan 2022

yilina kadar yargi kararlarinda hakkin kétiiye kullanilmasi savunmast kabul edilmekteydi [bkz.
Yargitay 11. HD, 16.04.2015, E. 2014/8021, K. 2015/5379; Yargitay 11. HD, 21.03.2016, E.
2015/15625, K. 2016/3083; Yargitay 11. HD, 18.12.2018, E. 2017/1702, K. 2018/8018; Yargitay 11.
HD, 11.03.2021, E. 2019/3536, K. 2021/2342, (Kazanci Igtihat Bankas1)]. Ancak Yargitay Hukuk Genel
Kurulu 08.03.2022 tarihli ve E. 2021/701, K. 2022/275 sayili kararinda genel kurul kararlarinin yoklugu
durumunda hakkin koétiye kullanilmast savunmasinin ileri siirlilemeyecegine karar vermistir
(https://karararama.yargitay.gov.tr/).

109 Kirea, s. 209-210; Moroglu, Genel Kurul Kararlarini Hiikiimsiizligii, s. 337-338; Heidel, § 245 Rn.
28; Ehmann, § 245 Rn. 33; Vatter, § 245 Rn. 66; Schdfer, Miinchener Kommentar, § 245 Rn. 58 ve 60;
Englisch, § 245 Rn. 32; Bunz, s. 1051; Nomer, Nedret Flisun: Anonim Ortaklikta Pay Sahibinin Sadakat
Yiikiimliiliigii, Istanbul: Beta Yaymevi, 1999, s. 128. Genel kurul kararlarinin yoklugunun veya
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yatirim kuruluslar1 hiikiimsiizliik davalarin1 genel kurul kararinin hukuka uygunlugunun
denetimi ic¢in degil de kendi isteklerini ger¢eklestirmek amaciyla agiyorlarsa hakkin
kotiiye kullanilmasi s6z konusu olacaktir'>°. Hakkin kotiiye kullanildig1 durumlarda dava
kabul edilmeyecek ve davacilar kétii niyetle hiikiimstizliik davasi actiklari i¢in ortakligin

ugradigi zararlardan miiteselsilen sorumlu olacaklardir (TTK m. 451/1).
III. ESIT ISLEM ILKESI
A- Giris

Anonim ortakliklarda pay sahipleri esit sartlarda esit igsleme tabi tutulmaktadirlar
(TTK m. 357/1). Bu kural anonim ortakliklarda temel bir ilke olarak kabul edildigi i¢in
ayn1 zamanda esit islem ilkesi (principle of equal treatment/Gleichbehandlungsprinzip)
olarak da adlandirilmaktadir (TTK m. 357 nin baslig1 ve 391/1-a). Esit islem ilkesi, bir
taraftan organlarin 6znel ve keyfi karar ve uygulamalarina bir tist hukuk kural1 ile kanuni
bir barikat cekmekte!®!, diger taraftan da esas sdzlesmelerdeki hiikiimlerin adil ve

menfaatler dengesine uygun bir sekilde yorumlanmasimi saglamaktadir!'®>2,

Esit islem ilkesi, TTK’ nin yani sira kurumsal yonetime iliskin diizenlemelerde de
yer almaktadir. KYI’ye gére genel kurul toplantisi, pay sahiplerinin katilimini artirmak
amaciyla pay sahipleri arasinda esitsizlige yol agmayacak ve pay sahiplerinin miimkiin
olan en az maliyetle katilimim saglayacak sekilde gerceklestirilmeli (KYI m. 1.3.3) ve
pay sahiplerine esit sartlar altinda diislincelerini agiklama ve soru sorma imkani

verilmelidir (KYI m. 1.3.5).

butlaninin tespitinin ileri siiriilmesinde hakkin kétiiye kullanilmasi yasagi hakkinda ogretideki
yaklagimlar i¢in bkz. Tiizemen Atik, Ebru: Sermaye Sirketlerinde Genel Kurul Kararlarimin
Yoklugunun veya Butlamimin Ileri Siiriilmesinde Hakkin Kétiiye Kullanilmas: Yasagi, MUHFHAD
2022,C. 28, S.1,s.316-318.

1050 patter, § 245 Rn. 64.

1051 Egit iglem ilkesi pay sahiplerini ortaklik organlarmin keyfi davranislarindan korumaktadir (Cahn/von
Spannenberg, § 53a Rn. 2; Grigoleit, § 53a Rn. 5).

1052 Bkz. TTK m. 357 nin gerekgesi.
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Esit islem ilkesinin uygulanmasinda esit sartlarda esitlik esasi1 kabul edilmistir.
Buna gore esit islem uygulamalar1 nisbilik temeline dayanmaktadir. Nisbilik, pay
sahipleri arasinda farklilagtirilabilecek haklar bakimindan s6z konusudur. Kar pay1 hakki,
richan hakki, oy hakki gibi anonim ortakliklarda oransallik ilkesinin hakim oldugu

1053 pay sahipleri arasinda farkli

haklarda objektif (keyfi olmayan) gerekcelerle
uygulamalara gidilebilmektedir. Objektif gerek¢eler TTK nin baz1 maddelerinde hakli
sebep veya 6nemli sebeple iliskilendirilmistir'®**. Bunlarin yan1 sira ortakligin ¢ikari, esit
islem ilkesinden sapilmasinda objektif bir gerekce teskil etmektedir!®®. Buna karsilik,
genel kurula katilma hakki, bilgi alma ve inceleme hakki, iptal davasit agma hakki gibi
anonim ortakliklarda oransallik ilkesinin uygulanmadigi -bireysel- haklarda esit islem

ilkesi pay sahiplerinin tamamina mutlak bicimde uygulanmaktadir!®®,

B- Esit Islem ilkesinden Kaynaklanabilecek Hukuki Simirlar

1. Ortakhk Yoneticilerinin Kolektif Yatirnm Kuruluslariyla Kisisel

Goriismeler Yapmasinda

Esit islem ilkesi, tipki diger pay sahiplerinde oldugu gibi hakli bir sebep

olmadik¢a katilimer pay sahipligi stratejisini izleyen kolektif yatirnm kuruluglarina

1053 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku 1, s. 691; Sehirali Celik (Kirca/Manavgat), C. 1, s.
139-143; Yildiz, s. 75; Cahn, Andreas/von Spannenberg, Michael Schild: Grosskommentar zum
Aktienrecht (Hrsg. Stilz, Eberhard/Veil, Riidiger), Miinchen: Verlag Carl Heinrich Beck, 01.10.2024, § 53a
Rn. 16. Objektif gerekgelerin tespiti hakkinda bkz. Sehirali Celik (Kirca/Manavgat), C. 1, s. 143-144;
Yagmur, Setenay: Anonim Sirketlerde Egsit Islem Ilkesi, Istanbul: On Iki Levha Yaymcilik, 2020, s. 56-
64; Bickli, Aktienrecht, s. 1558, Rn. 732; Cahn/von Spannenberg, § 53a Rn. 20; Eminoglu, Cafer:
Anonim Sirket Pay Sahipleri A¢isindan “Egit Sartlarda Esit Islem” Ilkesi, TFM 2015, C. 1,S. 1, s. 82;
Ding¢ Dogan, Habibe: Anonim Sirketlerde Yonetim Kurulunun Egit Islem Yiikiimliiliigii, Ankara: Adalet
Yayinevi, 2024, s. 102-104.

1054 Bkz. TTK m. 461/2, 466/3 ve 493/1.

1055 Sehirali Celik (Kirca/Manavgat), C. 1, s. 143-144; Akdag Giiney, Necla: Anonim Sirketlerde Esitlik
Ilkesi, GZUHFD 2014, C. 18, S. 3-4, s. 122; Cahn/von Spannenberg, § 53a Rn. 20; Yagmur, s. 57-59;
Seibt, Christoph/Danwerth, Christopher: Aktiondrskommunikation und (Online-) Hauptversammlung:
Das Vorfeld ist das Hauptfeld!, AG 10/2021, s. 373.

1056 Yildiz, s. 174-175; Sehirali Celik (Kirca/Manavgat), C. 1, s. 139-144; Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel,
s. 465, Rn. 72-78; Cahn/von Spannenberg, § 53a Rn. 18; Akdag Giiney, Necla: Anonim Sirketlerde Pay
Sahiplerinin Aktif ve Pasif Bilgi Alma ve Inceleme Hakki Uzerine Bazi Diigiinceler, RTHD 2019, C. 4,
S.1,s. 41.
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avantaj saglayan karar ve uygulamalar1 yasaklamaktadir'®’. Bu sebeple, katilimc1 pay
sahipliginin uygulanmasinda karsilagilabilecek istisnai halleri esit islem ilkesine

uygunluk bakimindan ayrica incelemek gerekmektedir.

Halka agik anonim ortakliklarda yoneticilerin pay sahipleriyle kisisel gériismeler
yapmas1 ortakliklar ile yatirimcilar arasindaki iletisimi saglayan yatirimer iliskileri
calismasmin bir parcasi olarak kabul edilmektedir'®®. Yonetim kurulunun pay
sahipleriyle kisisel goriismelerde bulunma yetkisi, kurulun ortaklig1 yonetme ve temsil
etme yetkisinden (TTK m. 365/1) dogmaktadir'®®. Nitekim KYI m. 4.2.7°de ydnetim
kurulunun, ortaklik ile pay sahipleri arasinda etkin iletisimin saglanmasinda,
yasanabilecek anlagsmazliklarin giderilmesinde ve ¢oziime ulastirilmasinda 6ncii rol
oynayacagl ve bu amaca yonelik olarak ortakligin kurumsal yonetim komitesi ve

yatirimet iligkileri boliimiiyle yakin is birligi icerisinde olacagi belirtilmistir.

Halka ac¢ik anonim ortakliklarin yoneticilerinin pay sahipleriyle kisisel

goriismeler yapmasi veya yapmamasi yoneticilerin takdirindedir!?°. Yoneticiler kimlerle

1061

konusacaklarini belirleyebilmektedirler ™'. Bu durumda, yoneticilerin ortaklikta pay

sahibi olan belirli bir grupla (6rnegin kolektif yatirim kuruluslariyla) kisisel goriismeler

1057 Link, Simon Patrick: Shareholder und Investor Activism — Rechtsfragen der aktuellen Praxis, ZGR

6/2021, s. 916. Nitekim Avusturya Kurumsal Yonetim Kodeksi'nde (Osterreichischer Corporate
Governance Kodex/OCGK) esit islem ilkesinin hem kurymsal yatirimcilar igin hem de kiigiik
yatirimcilar i¢in gegerli oldugu agikga ifade edilmistir (bkz. OCGK p. 1).

108 Link, s. 917; Hirt/Hopt/Mattheus, s. 737; Bassler, s. 276; Schilha, Ralph/Theusinger, Ingo:
Aufsichtsratskommunikation — insbesondere in der Unternehmenskrise: Aktienrechtsdogmatik trifft auf
Praxiserwartung, NZG 14/2019, s. 522; Fleischer, Holger: Investor Relations und informationelle
Gleichbehandlung im Aktien-, Konzern- und Kapitalmarktrecht, ZGR 4/2009, s. 510. Yatirimci
iliskilerinin hedef gruplar1 arasinda kolektif yatirim kuruluslarinin da igerisinde bulundugu kurumsal
yatirimcilar bulunmaktadir (Fleischer, Investor Relations, s. 509). Kisisel goriismeleri, diger yatirimei
iligkileri ~ faaliyetleriyle = kiyaslamak  i¢in = bkz.  Knierbein, = Michael:  Freiwillige
Kapitalmarktkommunikation und zivilrechtliche Hafiung, Baden-Baden: Nomos Verlagsgesellschaft,
2020, s. 37-63.

1059 4lbath, s. 187; Faure, s. 188.

1960 Wyrm, Matthias: Die rechtliche Bewertung von Investorendialogen, Berlin: Peter Lang GmbH, 2021,

s. 84; Schaefer, s. 901; Daeniker, Daniel: Wer kontrolliert die Aktiengesellschaft?, SZW 5/2016, s.

441; Mosca, Chiara: Director—Shareholder Dialogues Behind the Scenes: Searching for a Balance

Between Freedom of Expression and Market Fairness, ECFR 2018, Vol. 15, No. 4, s. 827-829.

161 Hirt/Hopt/Mattheus, s. 738; Faure, s. 197; Schaefer, s. 901.
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yaptig1, buna karsilik diger pay sahipleriyle goriismedigi hallerin esit islem ilkesine aykiri

olup olmayacagi degerlendirilmesi gereken bir konudur.

Oncelikle esit islem ilkesinin pay sahipleriyle kisisel goriismeler bakimindan
mutlak bicimde uygulanip uygulanamayacagi aciklanmalidir. Pay sahibi sayisinin yiiz
binlerle ifade edildigi halka agik anonim ortakliklarda, ortaklik yoneticilerinin her pay
sahibiyle kisisel gorlisme yapmasinin teknik olarak miimkiin olmamasi, pay sahipleriyle
temas kurmak isteyen ortaklik yoneticilerini pay sahipleri arasinda bir tercih yapmaya
zorlamaktadir. Biitiin pay sahiplerine ortaklik yoneticileriyle kisisel goriisme imkani
taninmasi miimkiin olmadigindan, esit islem ilkesi kisisel goriismeler bakimindan mutlak

1062

bicimde uygulanamamaktadir'™”. Aksi héalde pay sahipleriyle yapilacak kisisel

goriismeler anlamin1 ve amacimi kaybedecektir! %6,

Bu durum karsisinda ortaklik yoneticilerinin kisisel gériisme yapabilecekleri pay
sahiplerinin tespitinde hangi Ol¢iitiin uygulanabilecegi belirlenmelidir. Yukarida izah
ettigimiz iizere pay sahipleri arasinda farkli uygulamalarin kabul edilebilmesi i¢in s6z
konusu farkliligin objektif bir gerekceye dayanmasi gerekmektedir. Bu 6lgiit ortaklik
yoneticilerinin  kisisel goriismelerde bulunacaklar1 pay sahiplerinin belirlenmesi
bakimindan da gegerlidir'°*. Baska bir deyisle, ortaklik yoneticilerinin kolektif yatirim
kuruluslariyla kisisel goriismelerde bulunmasinin keyfi olup olmamasi esit islem ilkesine

aykiriligin tespitinde dnem arz etmektedir.

Halka acik anonim ortakliklarin yoneticilerinin kolektif yatirim kuruluglariyla
kisisel goriigmelerde bulunmay1 tercih etmeleri ve diger pay sahiplerinin goériisme

taleplerini reddetmeleri veya diger pay sahipleriyle goriigme girisiminde bulunmamalari

1962 Decher, Christian: Aktiondirsinformation — Responsio —, ZGR 2-3/2020, s. 246; Bockli, Aktienrecht, s.
1564, Rn. 749.

1063 Wyrm, s. 86.

1064 Schockenhoff/Culmann, s. 299-300; Arnold, Beteiligung von Investmentgesellschaften, s. 312.
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kolektif yatirim kuruluslariyla gériisiilmesinin ortakligin ¢ikarina olmasi durumunda esit
islem ilkesine aykirilik olusturmayacaktir'®. Gergekten de yoneticiler, aktif pay sahipligi
yaklagimini izleyen kolektif yatirim kurulusunun stratejisi, ortaklifa karsi tutumu ve
beklentileri hakkinda ayrmtili bilgi edinmek isteyebilirler!°®. Aktif bir yatirimecimin
kamuoyu baskis1 ve diger pay sahipleriyle is birligi gibi araglarla ortaklik yonetimi
tizerinde baski1 olusturabilecegi de gz Oniine alindiginda, ortaklik yoneticilerinin kolektif
yatirim kuruluglariyla aralarindaki iliskiyi kisisel goriismeler araciligiyla gelistirmesi,
kolektif yatirnm kuruluslarinin dava agma, 6zel denet¢i atanmasini isteme, kamuoyu
baskist gibi diger araglari kullanmasina gerek kalmadan sorunun ¢oziilmesini

saglayacaktir'%7,

Ayrica profesyoneller tarafindan yonetilen kolektif yatirnm kuruluslarinin
temsilcileriyle fikir aligverisinde bulunmak diger pay sahiplerine kiyasla ortaklik i¢in

daha fazla yarar saglayabilmektedir'%%®

. Gergekten de ortakliklar gelecege yonelik
stratejik konularda bazi pay sahiplerinin fikirlerine 5Snem vermektedirler!°®®. Bu durumda,
yoneticiler kolektif yatirim kuruluslariyla yapacaklar kisisel goriismelerin ortakligin

cikarina olacagini takdir ediyorlarsa, soz konusu goriismeler esit islem ilkesine aykiri

olmayacaktir'®”®, Nitekim ortaklik y&netim kurullart ile kolektif yatirim kuruluslarinin

1065 Schockenhoff/Culmann, s. 299-300; Link, s. 917; Hirt/Hopt/Mattheus, s. 737; Faure, s. 197; Wurm, s.
82; Inci, s. 141-142; Seibt/Danwerth, s. 373; Arnold, Beteiligung von Investmentgesellschaften, s. 312;
Mosca, s. 838.

1066 1 ink, s. 917.
1067 ink, s. 917; Schilha/ Theusinger, s. 522.

1068 Wurm, s. 86-87; Bassler, s. 277; Herz, Pirmin Jonas: Informationelle Gleichbehandlung und
Informationsprivilegien im Aktienrecht, NZG 8/2020, s. 285. Nitekim SYI’de portfdy yonetim
ortakliklarinin etkilesim faaliyeti kapsaminda degerlendirme ve oOnerilerini dogrudan ortaklik
yetkililerine iletebilecegi 6rnek olarak gosterilmistir (bkz. SYT, 2. ilke, 3. uygulama onerisi).

1099 Herz, s. 285. Uygulamada, halka agik ortakliklar kurumsal yatirrmcilar: dnemli bir diyalog ortagi olarak
gormektedirler (Wurm, s. 88).

1070 Link, s. 917; Weber-Rey, Daniela/Reps, Markus: Ankerbeteiligungen: Chancen fiir die Corporate
Governance, Rechtsrahmen und Investorenvereinbarungen Ein Beitrag zu der rechtspolitischen
Debatte um verantwortungsbewusste Aktiondre, ZGR 5/2013, s. 629.
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1071

fikir alisverisinde bulunabilecekleri bazi diizenlemelerde acikca belirtildigi i¢in,

ogretide kanun koyucularin kolektif yatirirm kuruluglar1 ile ortaklik yoneticilerinin

birbirleriyle gdriismelerini istedikleri ifade edilmektedir!7>.

Buna karsilik eklemek gerekir ki ortaklik yoneticilerinin ortaklikta pay sahibi olan
kolektif yatirirm kuruluslarindan bazilariyla goriismeleri, ancak diger kolektif yatirim
kuruluslariyla goriismemeleri kural olarak esit islem ilkesine uygun olmayacaktir'®’3.
Dolayisiyla, ortaklik yoneticileri kisisel goriismelerde kolektif yatirim kuruluslarina karsi
uygulanan farkliliklar1 objektif gerekcelerle aciklayamadiklari siirece esit islem ilkesine

aykirilik giindeme gelecektir!?74,

2. Ortakhk Yoneticilerinin Kisisel Goriismelerde Kolektif Yatirim

Kuruluslarina Bilgi Vermesinde
a- Pay Sahiplerinin Kisisel Goriismelerde Bilgi Edinme Hakki Var Midir?

Pay sahiplerinin bilgi alma hakk: iki sekilde diizenlenmistir. Bunlardan ilki,
finansal tablolarin, konsolide finansal tablolarin, yonetim kurulunun yillik faaliyet
raporunun, denetleme raporlarinin ve yonetim kurulunun kar dagitim onerisinin, genel

kurulun toplantisindan en az on bes giin'®”

once, sirketin merkez ve subelerinde pay
sahiplerinin incelemesine hazir bulundurulmasidir. TTK m. 437/1°de belirtilen bu durum

pasif ve geriye doniik bilgi alma hakkidir'®’, Ikincisi, TTK m. 437/2de diizenlenen aktif

bilgi alma hakkidir. S6z konusu hiikkme gore pay sahipleri genel kurulda ydnetim

1071 Bkz. 2007/36 say1li AB Direktifi m. 3g/1-a; AktG § 134b/1-3; BorseG § 185/1-1-b; Ingiliz Kurumsal
Yénetim Kodu 1. Béliim, (D) Ilkesi, 3. Kural; Hollanda Kurumsal Yé6netim Kodu ilke 4.2.2; Kurumsal
Yénetim icin Isvigre En Iyi Uygulama Kodu ilke 8; AktG § 134b/1-3. Buna karsilik, SYI’de veya
KYi’de ortaklik yoneticilerinin pay sahiplerinin gériislerine bagvurabilecegi agikga ifade
edilmemektedir.

172" Langenbucher, s. 428.

1073 Herz, s. 290; Mosca, s. 828.

1074 Wyurm, s. 87-89.

1975 Halka ac1k anonim ortakliklarda bu siire ii¢ haftadir (bkz. SPFinRT m. 415/1; KYT m. 1.3.1).
1076 Bkz. TTK m. 437/1’in gerekgesi.
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kurulundan sirketin isleri hakkinda, denetgilerden ise denetimin yapilma sekli ve
sonuglart hakkinda bilgi isteyebilmektedirler. Bilgi alma hakki TTK m. 437/1°de genel
kurul 6ncesinde ve pasif bir sekilde kullanilmaktayken, TTK m. 437/2’de genel kurul
sirasinda ve aktif bir bicimde kullanilmaktadir. Buna karsilik, pay sahiplerinin ortaklik

genel kurulu disinda aktif bir sekilde bilgi alma haklar1 bulunmamaktadir!®7’.

b- Kisisel Goriismelerde Kolektif Yatirnm Kuruluslariyla Bilgi Paylasilabilir

Mi?

Kolektif yatirim kuruluslarinin kural olarak ortaklik genel kurulu disinda (6rnegin
kisisel gorlismelerde) bilgi edinme haklar1 olmasa da s6z konusu kuruluslar kisisel
gorlismeler esnasinda ortaklik yoneticilerinden bilgi alabilmek icin sorular soracaklardir.
Ogretide, ortaklik yoneticilerinin ortakhigin ¢ikarma olmast kosuluyla kisisel
goriismelerde pay sahiplerine bilgi verebilecekleri ifade edilmektedir'®’”® (voluntary
disclosure of information/freiwillige Informationserteilung). Bu durumla ilgili olarak
genellikle ¢cogunluk pay sahipleri lizerinden 6rnek verilmektedir. Buna gére yonetim
kurulu sermaye artirimi yapmayr planliyorsa ortaklik genel kurul kararma ihtiyag
duyacaktir. Ortaklik genel kurulunda sermaye artirimi kararina iligkin toplant1 ve karar
nisabmin saglanmasi i¢in ¢ogunluk pay sahiplerinin destegi gerekmekteyse, yonetim
kurulunun cogunluk pay sahipleriyle yapacagi kisisel gorlismelerde sermaye artirimi

yapmay1 planladigini agiklayabilecegi belirtilmektedir'®”®. Eger gogunluk pay sahibi

1977 Pay sahiplerinin genel kurulda cevaplandirilmak iizere, sorularini genel kurul 6ncesinde ortakliga
iletebilecegi belirtilmektedir (Kaya, Arslan: Ozel Denetim Isteme Hakkinin Bilgi Alma ve Inceleme
Hakka ile Tliskisi, Batider 2015, C. 31, S. 1, 5. 64).

1078 Kalss, Susanne: Aktiondirsinformation, ZGR 2-3/2020, s. 223; Herz, s. 290; Schaefer, s. 901; Arnold,
Beteiligung von Investmentgesellschaften, s. 312; Hopt, Klaus: The Dialogue between the Chairman
of the Board and Investors: The Practice in the UK, the Netherlands and Germany and the Future of
the German Corporate Governance Code Under the New Chairman, ECGI 2017, Working Paper No:
365/2017,s. 9.

1079 Fleischer, Investor Relations, s. 521; Faure, s. 193; Albath, s. 189 ve 191; Mosca, s. 841. Ogretide
siklikla verilen bu 6rnegin Tiirk hukukunda ger¢eklesmesi diigiik bir ihtimaldir. Zira kayitli sermaye
sistemini benimsemis halka a¢ik anonim ortakliklarda sermaye artirnmi yonetim kurulu karariyla
gergeklestiginden, ayrica genel kurul karari aranmamaktadir (bkz. TTK m. 456/2). Kayith sermaye
sistemini benimsememis halka a¢ik anonim ortakliklar bakimindan ise, esas sozlesmelerinde aksine
hiikkiim yoksa TTK m. 418’de belirtilen olagan nisaplar sermaye artirimi karar1 igin yeterli
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boyle bir dneriyi desteklemezse, yonetim kurulu sermaye artirimi konusunu genel kurul

toplant1 giindemine almaktan vazgegmektedir.

Kisisel goriismelerde cogunluk pay sahiplerine ortaklik yoneticileri tarafindan
bilgi verilmesi karsisinda 6gretideki bir goriis, pay sahiplerine bazi konularda énceden
bilgi verilmesini yalnizca pay ve oy miktariyla sinirlamanin dogru olmadigini ifade
etmektedir. Ortaklikla ilgili bilgilerin pay sahiplerine oncelikle agiklanmasindaki 6lgiit
pay sahiplerinin ortakliktaki pay ve oy miktar1 degil, ortakliga sunabilecekleri bilgiler ve

1080

ortaklik ydnetiminde oynayabilecekleri roller olmalidir™”. Nitekim pay sahipleri

arasinda farkli uygulamalara gidilebilmesinde objektif neden pay sahiplerinin ortakliktaki

pay miktarma degil, ortakligin ¢ikarma dayanmaktadir!®®!

ve kolektif yatirim
kuruluglarinin ortakliga bilgi saglamasi ve ortakligin yonetiminde oOnemli roller
iistlenmesi ortakligin ¢ikarmadir. Gergekten de ortaklik yoneticileri tipki uzmanlardan
bilgi aldiklar1 gibi, piyasa ve sektor hakkinda profesyonel kabul edilen kolektif yatirim
kuruluslariin bilgisine ve fikirlerine basvurabilmektedirler'*%?
(Pilotfishing/PreSounding/Markttest). Ornegin, hakim ortakhigin yéneticileri baglh
ortakligin halka arz edilmesini diistinmektelerse, bagli ortakligin halka arzinin basarili ve
yararli olup olmayacagi konusunu hakim ortaklikta pay sahibi olan kolektif yatirim

kuruluslarina kisisel goriismeler esnasinda danisabilmektedirler!'%%3.

Katilimer pay sahipliginin  amaciin  ortakliklarin - kurumsal yOnetiminin
tyilestirilmesi ve gelistirilmesi oldugu gbéz Oniine alindiginda, kolektif yatirim

kuruluglarinin yatirnm yaptiklart ortakliklarda edinebilecekleri pay oranit -kanunen

goriilmektedir (bkz. TTK m. 421/5-a). Dolayisiyla s6z konusu 6rnegi, Tiirk hukukunda agirlagtirilmis
nisaplarin arandig1 genel kurul kararlar1 (bkz. TTK m. 421/2 ve 3) i¢in kabul etmek daha uygun
olacaktir.

1080 galss, Aktiondrsinformation, s. 232; Herz, s. 290.
1081 Bassler, s. 394.
1082 Kalss, Aktiondrsinformation, s. 232-233; Herz, s. 290 ve 294; Bassler, s. 277.

1083 EFleischer, Investor Relations, s. 522.
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belirlenmis simirlar nedeniyle- fazla olmasa da ortaklikla ilgili baz1 bilgilerin kolektif
yatirim kuruluslarma verilmesi ortakligin ¢ikarina olabilecektir!®*. Zira kolektif yatirim
kuruluslarinin ortaklik yonetimine iletebilecegi fikirlerin ve degerlendirmelerin niteligi,
ortaklikta sahip olduklar1 pay miktarindan bagimsizdir. Nitekim ortaklik yoneticilerinin
sectikleri bilgileri baz1 pay sahipleriyle paylagsmasi, esasen ortakligin pay sahiplerinin
ortakliga  saglayabilecekleri avantajlardan  yararlanma  konusundaki ¢ikarina

dayanmaktadir!'%%.

Ayrica Ogretide, yeterli bilgi diizeyi saglamadan kolektif yatirim kuruluslarini
katilime1 pay sahipligini gereklestirme yiikiiyle bas basa birakmanin tutarsiz olacag %%
ve halka acik anonim ortakliklarin yonetim kurullariin, kolektif yatirim kuruluslarinin
katilimci pay sahipligindeki rollerini desteklemek amaciyla ortaklikla ilgili bazi bilgileri

pay sahibi olan kolektif yatirim kuruluslariyla oncelikle paylasabilecekleri ifade

edilmektedir'®®’.

c- Kisisel Goriismelerde Kolektif Yatirnm Kuruluslarmma Bilgi Verilmesinin

Esit islem ilkesi Bakimindan Degerlendirilmesi

Ortaklik yoneticilerinin kisisel goriismelerde kolektif yatirim kuruluslariyla bilgi
paylasabilecekleri belirtildikten sonra, s6z konusu durumun esit islem ilkesine aykir1 olup
olmadigin1 degerlendirebiliriz. S6z konusu degerlendirme, kisisel goriismelerde

paylasilan bilginin yeni bir bilgi olup olmamasina bagli olarak farklilagmaktadir.

Ortaklik yoneticilerinin, kamuyu aydinlatma belgeleriyle onceden agiklamis

olduklar1 bilgileri kisisel goriismelerde tekrar agiklamasi ve tartismasi esit islem ilkesine

1084 Herz, s. 289-290; Bassler, s. 393; Ringe, Stewardship, s. 99.
1085 Herz, s. 290.
1086 Hepz, s. 290.
1087 Herz, s. 291.
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aykir1 degildir'®®. Dolayisiyla, yeni olmayan bir bilginin kisisel gériismelerde daha
derinlemesine ve ayrintili olarak aciklanmasi esit islem ilkesine aykirilik
olusturmayacaktir'®. Ancak o&gretide, daha evvel agiklanmis bir bilginin kisisel
goriismelerde detaylandirildigi haller i¢in orantililik ilkesine dikkat edilmesi gerektigi
ifade edilmektedir'®°. Buna gére kisisel gdriismeye katilmayan pay sahiplerinin ¢ikarlari
da dikkate alinmali ve kolektif yatirim kuruluslariin kisisel goriismeler araciligiyla
ortaklik  yoneticilerinden siirekli  bilgi alabildigi “imtiyazli bilgi statiisii”

yaratilmamalidir!®!,

Kisisel gorlismelerde yalnizca kamuya aciklanmig bilgilerin degerlendirilmesi
goriismelerin verimli gegmemesine neden olabilmektedir. Gergekten de kolektif yatirim
kuruluslari, ortaklik yoneticileriyle kisisel goriisme gerceklestirmeden once ortakligin
kamuya acikladig1 bilgileri analiz ettikleri icin s6z konusu bilgilere esasen
hakimdirler'®?. Kisisel goriismelerde bu bilgilerin konusulmas: kolektif yatirrm
kuruluslar i¢in tekrardan 6teye gegmeyecek ve ek bilgilere ihtiyag duyulacaktir. Diger
bir ifadeyle, kolektif yatirim kuruluslarinin etkin bir sekilde ortaklik yonetimine
1093

katilabilmeleri i¢in kamuya agiklanmis bilgilerden daha fazlasina ihtiyaglar1 vardir

Bu durum karsisinda kisisel goriismelerde kamuya agiklanmis bilgilere ek olarak baska

1088 Schockenhoff/Culmann, s. 300.

1089 Bockli, Aktienrecht, s. 1565, Rn. 752; Schmolke, s. 731. Nitekim 2020 tarihli Japon Gozetim Kodu m.
4.6’da ve G20/OECD Kurumsal Yénetim Ilkeleri’nin IIL.A ilkesinde kolektif yatirim kuruluslartyla
yapilan kisisel goriismelerde daha 6nceden kamuya agiklanmis bilgilerin paylasilabilecegi, heniiz
kamuya agiklanmamis bilgilerin ise paylasilamayacagi agikca ifade edilmektedir. Keza Kurumsal
Yonetim igin Isvigre En Iyi Uygulama Kodu’nda yénetim kurulunun ortaklik genel kurulu diginda pay
sahiplerine bilgi verirken esit iglem ilkesine ve kamuyu aydinlatma diizenlemelerine dikkat edecegi
belirtilmistir (bkz. agd, 8. ilke). Tiirk hukukunda (SYi’de ve KYT’de) ise benzer bir diizenleme
bulunmamaktadir.

109 Daeniker/Dettwiler, s. 27; Akdag Giiney, Esitlik Tlkesi, s. 122.

1991 Béckli, Aktienrecht, s. 1565, Rn. 753; Herz, s. 291; Leyens, Aktionirsinformation, s. 579; Koch, Jens:
Investorengesprdche des Aufsichtsrats, AG 5/2017, s. 138.

1992 Schockenhoff/Culmann, s. 303.
193 Faure, s. 192; Fleischer/Strothotte, s. 227.
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bilgilerin  paylasilmasinin  (selective  disclosure  of  information/selektive

Informationsweitergabe) esit islem ilkesine aykir1 olup olmadig1 degerlendirilmelidir.

Ogretide ortakligin ¢ikarma olmasi halinde bazi bilgilerin kisisel gdriismelerde
kolektif yatirim kuruluslariyla paylagilmasinin esit islem ilkesine aykiri olmadig: kabul
edilse'®* de bu konudaki tartisma esasen esit islem ilkesinin bir uzantis1 olan TTK m.
437/2 hiikkmii {izerinde yogunlagsmaktadir'®”. Kanun koyucu, pay sahipleri arasindaki
dengenin korunmasi ve esit isleme uygunlugu saglamak amaciyla, pay sahiplerinden
herhangi birine bu sifat1 dolayisiyla genel kurul disinda (6rnegin kisisel goriismelerde)
bir konuda bilgi verilmisse, diger bir pay sahibinin istemde bulunmasi iizerine, ayni
bilginin, giindemle ilgili olmasa da ayn1 kapsam ve ayrintida verilecegi diizenlemistir
(TTK m. 437/2). Hikkmiin devaminda yonetim kurulunun, diger pay sahiplerinin bilgi
edinme talebini ortaklik sirrinin agiklanacagi veya ortaklik menfaatinin tehlikeye girecegi
gerekcesiyle reddedemeyecegi belirtilerek, biitiin pay sahiplerinin s6z konusu bilgiye
erismesi amaclanmistir. Kanun koyucu bu hiikiimle ortaklik genel kurulu disinda pay
sahibiyle bilgi paylasilmasina agikc¢a izin vermese'®® de bu ihtimali géz oniine alarak

boyle bir diizenleme dngdérmiistiir.

Ogretideki bir goriis, ortaklik yoneticilerinin ortakligin ¢ikart nedeniyle kisisel
goriismelerde bazi pay sahipleriyle bilgi paylastiklari hallerde, diger pay sahiplerinin
TTK m. 437/2 hiikmiinden yararlanamayacaklarini, bagka bir deyisle bilginin kendileriyle

tekrar paylasiimasi hakkindan faydalanamayacaklarini ifade etmektedir'®’. Bu durum

109 4rnold, Beteiligung von Investmentgesellschaften, s. 312; Schaefer, s. 901.

1095 Poelzig, Dorte: Grosskommentar zum Aktienrecht (Hrsg. Stilz, Eberhard/Veil, Riidiger), Miinchen: Verlag
Carl Heinrich Beck, 01.10.2024, § 131 Rn. 242.

109 Sz konusu hiikiim kisisel goriismelerde pay sahipleriyle bilgi paylasilmasina ne izin vermekte ne de
yasaklamaktadir [Schaefer, s. 901; Dural, Halil Ali: Anonim Sirket Pay Sahibinin Genel Kurul Diginda
Talep Ettigi Bilginin Genel Kurul Disinda Verilmesinin Sonuglari, Sermaye Sirketleri Hukukunda
Giincel Gelismeler Sempozyumu (Tebligler-Tartigmalar) 19 Haziran 2019 (Ed. Aliskan, Murat/Mersin,

Bilge Utkan/Sartkaya, Sinan), Istanbul: On iki Levha Yayincilik, 2020, s. 274].
1997 Faure, s. 192-193; Fleischer, Investor Relations, s. 520; Verse, Dirk: Der Gleichbehandlungsgrundsatz

im Recht der Kapitalgesellschaften, Tiibingen: Mohr Siebeck, 2006, s. 510 vd.
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etkin esit olmayan islem  (efficient discriminatory  treatment/effiziente

109 Buna gore kisisel gdriismelere

Ungleichbehandlung) olarak adlandirilmaktadir
katilmayan pay sahipleri baslangicta bilgisel bir eksiklik (dezavantaj) yasamaktadirlar,
ancak s6z konusu eksiklik ortaklifin uzun vadeli olumlu gelisimiyle
dengelenmektedir'®®. Zira ortaklik yoneticileri sectikleri bilgileri ortakhigin ¢ikarma

1190 ye bu bilgiler pay

hizmet edecegi diisiincesiyle bazi pay sahipleriyle paylasmaktadirlar
sahiplerine avantaj saglayacak nitelikte olamayacagi icin''°!, TTK m. 437/2 hiikmiiniin
uygulanmas1 suretiyle s6z konusu bilgilerin diger pay sahiplerine iletilmesi
gerekmemektedir!!%?. Esasen bu gériis, TTK m. 357/1°deki nispi esitlik esasinin TTK m.
437/2 hitkkmiinde uygulanabilecegini ve bu yiizden diger pay sahiplerinin bilginin tekrar

paylasilmasini talep edemeyeceklerini kabul etmektedir!!%3,

Buna karsilik bizim de katildigimiz diger goriise gore ise anonim ortakliklarda
oransallik ilkesinin uygulanmadig1 haklarda esit islem ilkesi pay sahiplerinin tamamina

mutlak bi¢imde uygulanmalidir!!*. Dolayisiyla, kisisel goriismelerde paylasilan bilgiler

1098 Herz, s. 288; Fleischer, Investor Relations, s. 523; Hofstetter, Karl: Die Gleichbehandlung der
Aktiondire in borsenkotierten Gesellschaften, SZW 1996, s. 227.

109 Herz, s. 288; Fleischer, Investor Relations, s. 523.
100 Herz, s. 290.

1101 Grnegin, icsel bilgilerin agiklanmasi 6zel kurallara tabi oldugu icin, kisisel goriismeler esnasinda
kolektif yatirim kuruluslarina agiklanacak bilgiler bu esigin altinda kalan bilgilerdir (Fleischer,
Investor Relations, s. 512; Béckli, Aktienrecht, s. 1565, Rn. 752). Kamuyu aydinlatmanin kisisel
goriismelerde paylasilacak bilgiler lizerindeki etkisi hakkinda bkz. Dordiincii Bolim, IV, C.

102 Bagssler, s. 297, 301 ve 395; Wurm, s. 88; Alvaro/Maugeri/Strampelli, s. 50; Hofstetter, s. 227.

193" Daeniker, Daniel/Dettwiler, Emanuel: Selektive Information von Grossaktiondren, Kommunikation
(Hrsg. Sethe, Rolf/Heinemann, Andreas/Hilty, Reto/Nobel, Peter/Zdich, Roger), Bern: Stampfli Verlag
AG, 2011, s. 26; Seibt/Danwerth, s. 373; Hofstetter, s. 2277.

1104 Bkz. Dérdiincii Bolim, 111, A.
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105 onlarla da paylasilmalidir!!%®. Boylelikle pay

diger pay sahiplerinin talebi iizerine
sahipleri arasinda esitlik saglanacaktir (TTK m. 437/2). Zira anilan hiikkmiin amaci pay
sahipleri arasinda bilgi asimetrisini engelleyerek, pay sahiplerinin bilgi almasi konusunda

1107

mutlak esitligi saglamaktir' ™/, Kanun koyucu, ortaklik genel kurulu disinda pay

sahiplerine bilgi verilmesi olasiligin1 dikkate alarak ortaklik yoneticilerine bu durumu

telafi etme imkani1 tanimaktadir! '8,

Ayrica TTK m. 437/2 hiikkmiiniin lafzindan birinci goriisii destekleyecek bir anlam
da ¢ikmamaktadir'!?, Gergekten de ortaklik genel kurulu disinda paylasilan bilginin
diger pay sahiplerinin talebi iizerine onlarla da paylasilabilmesi i¢in TTK m. 437/2°de
herhangi bir 6zel kosul belirtilmemistir. Kisisel goriismelerde aciklanan bilginin
goriismeye katilan pay sahibine avantaj saglamasi veya pay sahibinin biiyiik oranda paya
sahip olmas1 diger pay sahiplerinin o bilgiyi talep edebilmesi veya edememesi i¢in bir 6n
kosul degildir. Bu yiizden TTK m. 437/2 hiikmii pay sahipleri arasinda herhangi bir ayrim

yapilmadan uygulanmalidir!!'0,

1105 Belirtmek gerekir ki Isvigre hukukunda, ortaklik yoneticilerinin 6nceden bazi pay sahiplerine ortakligm
isleriyle ilgili bilgi vermeleri durumunda, s6z konusu bilgileri herhangi bir talep beklemeden en geg
bir sonraki genel kurul toplantisinda pay sahiplerinin incelemesine sunacagi diizenlenmistir (bkz. OR
m. 697/3). Keza bazi kurumsal yonetim diizenlemelerinde de ortaklik yodneticilerinin genel kurul
disinda ¢esitli toplantilarda ortaklikla ilgili bilgi paylagmalari durumunda, herhangi bir talep
beklemeden ayni bilgileri pay sahipleriyle gecikmeksizin paylasmasi diizenlenmektedir (bkz. DCGK
22. ilke, F.1; Hollanda Kurumsal Yonetim Kodu, m. 4.2.3; OCGK p. 74 ve 75). Buna karsilik, Tiirk
hukukunda KYI ve SYI’de benzer bir diizenleme bulunmamakla birlikte, yalnizca ODT m. 17/2°de
yatirimel bilgilendirme toplantilar1 veya basin toplantilarinda agiklanan sunum ve raporlara ne sekilde
ulasilabileceginin bilgilendirme politikasi igerisinde yer verilmesi dngdriilmiistiir.

106 yildiz, s. 176; Bilgili, Fatih/Giirbiiz Gokberk, 1dil Nur: Anonim Sirketlerde Esit Islem Ilkesi
Cergevesinde Bilgi Alma Hakki, Prof. Dr. Hasan Pulasli’ya Armagan, C. 1, Ankara: Adalet Yaymevi,
2023, s. 210; Din¢ Dogan, s. 164-165.

107 Tekinalp, Unal: Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku, B. 4, Istanbul: Vedat Kitapgilik, 2015, s. 377;
Bassler, s. 394; Fleischer/Strothotte, s. 227; Hirt/Hopt/Mattheus, s. 737; Fortsmoser, Informations- und
Meinungsdusserungsrechte des Aktiondrs, s. 107; Fleischer, Investor Relations, s. 520; Herz, s. 287;
Koch, J., Aktiengesetz, § 131 Rn. 103; Poelzig, § 131 Rn. 239; Leyens, Aktionérsinformation, s. 576.

1108 Heypz, s. 287.
19" Poelzig, § 131 Rn. 242.
110" Fleischer, Investor Relations, s. 525; Poelzig, § 131 Rn. 242 ve 254.

250



IV. ORTAKLIK  YONETICILERININ KIiSISEL GORUSMELERDE
PAYLASACAKLARI BILGININ NITELiGINDEN

KAYNAKLANABILECEK SINIRLAR
A- Giris

Yukarida, ortaklik yoneticilerinin kigisel goriismelerde ortaklik ¢ikarmin
gerektirdigi hallerde kolektif yatirnm kuruluslariyla ortaklikla ilgili  bilgileri
paylasabileceklerini ve bu bilgilerin diger pay sahiplerinin talebi iizerine sonradan onlarla
da paylasilmasi halinde esit islem ilkesine aykirilik olugsmayacagini belirttik. Ancak bu
durum ortaklikla ilgili her bilginin kisisel goriismelerde agiklanabilecegi anlamina
gelmemektedir. Zira ortaklik yoneticilerinin kisisel goriismelerde pay sahiplerine

aktarabilecekleri bilgileri sinirlayan hiikiimler bulunmaktadir.

Bu baslik altinda ortaklik yoneticilerinin, ortaklik sirr1 niteliginde olan bilgileri
veya kamuyu aydinlatma diizenlemeleri kapsaminda kalan bilgileri kisisel goriismelerde
paylasip paylasamayacaklar1 incelenecektir. Boylelikle ortaklik yoneticilerinin kisisel
gorlismelerde paylasabilecekleri bilgilerin esasen ne kadar sinirli oldugu izah edilecektir.
Kanaatimizce asagida yapilacak olan agiklamalar, ortaklik ydneticilerinin kisisel
gorlismelerde kolektif yatirnm kuruluslarina bilgi vermelerinin esit islem ilkesine
uygunlugu konusunda yukarida yaptigimiz aciklamalar1 tamamlayacak ve Kkisisel
goriismelerde bilgi paylasilmasina iligkin genel resmin bir biitiin olarak gézlenmesine

yardimci olacaktir.
B- Bilginin Ortaklik Sirr1 Niteliginde Olmasi
1. Ortaklik Sirr1 Kavrami

Ortaklik sirr1 kavrami TTK’da tanimlanmamistir.  Bunun nedeni, kanun

koyucunun dar veya genis bir tanimla uygulamayi dondurmama veya genisletmeme
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istegidir'!'!. Ortaklik sirr1 rakip ortaklig bilmedigi, 6grenmemesi gereken, ortaklign

zararina kullanabilecegi, elde etmek icin calistig1, pesinde olabilecegi bilgidir!!!'?.

Ogretide, ortakligin miisteri bilgileri, ortaklikla sdzlesmesel iliski i¢inde bulunan
taraflara ve ortakligin stratejisine iligkin bilgiler, piyasaya arz edilen iiriinlerin marj
bilgileri, iiretim siireclerinin 6zellikleri, satis bilgileri, ortaklik iist yonetiminin giiclii ve
zayilf yonlerine iliskin degerlendirmeler, finansal planlar, yatirnm planlari, buluslar,
onemli nitelikteki c¢alisanlar hakkindaki kararlar ortaklik sirrina  Ornek olarak

gosterilmektedir!!!3,

2. Ortakhk Sirrinin Pay Sahiplerinin Bilgi Alma Hakki Uzerindeki Etkisi

Ortaklik yoneticileri, pay sahipleri tarafindan bilgi talep edildiginde konunun
Oonem derecesi veya pay sahibinin sahip oldugu pay miktar1 bakimindan herhangi bir
ayrim yapmadan pay sahiplerine ilgili konuyla ilgili bilgi vermektedirler. Bilgi verilmesi
talebi, ortaklik sirlarinin agiklanacagi gerekgesiyle reddedilebilmektedir (TTK m. 437/3).

Ortakligin rakipleri ayn1 zamanda ortaklikta pay sahibi olabileceginden'!'* ve pay

sahiplerinin anonim ortakliga kars1 baghlik yiikiimliiliigii bulunmadigindan'!''®, ortaklik

yoneticileri bilgi verildigi takdirde ortaklik sirrinin agiklanacagi gerekgesiyle pay

11 Bkz. TTK m. 437/3’iin gerekgesi. Ayrica bkz. TTK m. 442/1’in ve 613/1’in gerekgeleri. Denetgilerin
sir saklamadan dogan sorumluluguna iliskin hitkiimde, ortakligin sirr1 kavrami yerine is ve igletme sirr1
kavrami1 kullanilmaktadir (bkz. TTK m. 404/1). Keza haksiz rekabete iliskin bir hiikkiimde tiretim ve is
sirrindan  bahsedilmektedir (bkz. TTK m. 55/1-b-3). Benzer sekilde KYI’de ticari sir kavrami
kullanilmaktadir (bkz. KYI m. 1.3.5 ve 3.4.4). Kanun koyucunun ortaklik sirr1 kavramim
tanimlamamasinin nedenlerinden biri de esasen sir kavraminin mevzuatta farkli varsayimlara dayali
olarak ortaklik sirri, ticari sir, is ve isletme sirri, tiretim sirr1 gibi adlarla kullanilmasidir [ Tekinalp
(Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku I, s. 62].

1112 Bkz. TTK m. 437/3’iin gerekgesi.

13 Tekinalp, Sermaye Ortakliklarmm Yeni Hukuku, s. 379; Béckli, Aktienrecht, s. 1124, Rn. 271;
Fleischer, Grosskommentar, § 93 Rn. 206; Bassler, s. 235; Holters, Wolfgang: Aktiengesetz Kommentar
(Hrsg. Holters, Wolfgang/Weber, Markus), Aufl. 4, Miinchen: Verlag Carl Heinrich Beck/Vahlen,
2022, § 93 Rn. 118.

114 Bkz. TTK m. 437/3’{in gerekgesi.
115 Buna karsihik limited ortakliklarda, ortaklarm ortaklik sirrmi korumakla yiikiimlii olduklar1 agikca

belirtilmektedir (bkz. TTK m. 613/1).
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sahiplerinin bilgi talebini reddedebilmektedirler'''S. Ortaklik genel kurullarinda pay
sahiplerinin bilgi edinmesini sinirlayan bu kural genel kurul disinda pay sahipleriyle

yapilacak kisisel goriismeler bakimmdan da gegerlidir''!”.

3. Ortaklik Sirrinin Kisisel Goriismelerde A¢iklanabilecegi Haller

Ortaklik sirrmin korunmast mutlak degildir'!'®. Ortaklik yoneticilerinin yan1 sira
0zel denetgiler, mahkemeler, avukatlar, bagimsiz denetgiler, SPKr tarafindan denetimle
gorevlendirilen meslek personeli, vergi memurlar1 gorevleri geregi ortaklik sirlarina
erisebilmektedirler'!"” (TTK m. 401, 404/1 ve 442/1-2; SPKn m. 88/1 ve 90/1; VUK m.
5/1). Ancak pay sahipleri, bahsedilen kisilerin aksine ortaklikla ilgili herhangi bir gorevi
icra etmemektedirler. Bu yiizden pay sahiplerinin ortaklik sirrina erigsmesi kural olarak

miimkiin degildir.

Ogretide ortakligm sirrinin korunmasinin nihai bir amag¢ olmadigi, ortakligin
cikarma hizmet ettigi silirece pay sahiplerine, calisanlara veya danigmanlara da
aciklanabilecegi belirtilmektedir''?°. Esasen ortaklik sirri, mutlak ortaklik sirr1 ve nispi
ortaklik sirr1 olmak {iizere ikiye ayrilmaktadir. Mutlak ortaklik sirr1 kanun hiikmiinden
veya ortakligin iiclincii kisilerle yaptig1 sézlesmelerden dogmaktadir. Ortakligin tasarruf
alan1 disinda kaldigr i¢in mutlak ortaklik sirr1 aciklanamamaktadir. Zira ortaklik s6z

konusu sirrin sahibi degil, tastyicisidir. Nispi ortaklik sirr1 ise mutlak ortaklik sirri

116 Béekli, Aktienrecht, s. 1124, Rn. 270. Ortaklik sim Ozellikle ortakligin rekabet giicii ve itibar
bakimindan 6nem arz etmektedir (Fleischer, Grosskommentar, § 93 Rn. 200; von der Crone, s. 384,
Rn. 803).

W7 Bockli, Aktienrecht, s. 1126, Rn. 276; von der Crone, s. 388, Rn. 810.
118 4rnold, Beteiligung von Investmentgesellschaften, s. 312.
119 Fleischer, Grosskommentar, § 93 Rn. 209; Holters, § 93 Rn. 125; Koch, J., Aktiengesetz, § 93 Rn. 65.

120" Fleischer, Grosskommentar, § 93 Rn. 211; Koch, J., Aktiengesetz, § 93 Rn. 66; Spindler, § 93 Rn. 164-
166; Albath, s. 189; Leyens, Aktiondrsinformation, s. 578;. Hopt, The Dialogue between the Chairman of the
Board and Investors, s. 8; Akdag Giiney, Bilgi Alma ve Inceleme Hakk, s. 53; Briickner, s. 187.
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kapsami disinda kalan ve ortakligin ¢ikari nedeniyle gizli kalmasi gereken sirdir!'!2!,
Ogretide, pay sahipleriyle, ¢alisanlarla veya danismanlarla paylasilabilecegi ifade edilen
sir, nispi ortaklik sirridir. Ortaklik sirrinin anilan kisilerle paylasilmasi i¢in aranan kosul
ortaklik sirrinin paylasilmasinin, paylasilmamasina kiyasla ortakligin ¢ikarina daha fazla
yararli olmasidir!'??. Nitekim TTK m. 437/3 hiikmiindeki ifade, sirlarin agiklanmasini
mutlak bir sekilde yasaklamamakta, yalnizca yonetim kurulunun pay sahiplerine bilgi

vermekten kaginabilecegi bir durumu izah etmektedir!'?3.

Ortaklik surrinin pay sahiplerine agiklanmasi, 6gretide genellikle ¢cogunluk pay
sahipleri bakimindan degerlendirilmektedir''?*. Bununla birlikte ortaklik ydneticileri,
kolektif yatirim kuruluslariyla yaptiklar1 kisisel goriismelerde de ortaklik sirrini
paylasmaya ihtiyag duyabilmektedirler. Ornegin, kolektif yatinm kuruluslart kisisel
gorliismelerde kamuya agiklanmis bilgilerde bazi eksikliklerin, yanliglarin veya
usulsiizliiklerin oldugunu dile getirerek daha ayrmtili bilgi verilmesini isteyebilirler!!?>.
Bdyle bir durumda, yonetim kurulu kolektif yatirim kurulusunun talebini ortakligin ¢ikari

1126

bakimindan degerlendirmelidir Kolektif yatirnrm kurulusu kamuya aciklanmis

bilgileri yanlis degerlendirmis olabilir ve ortaklik yoneticilerinin bunu diizeltebilmesi i¢in

121 gkdag Giiney, Bilgi Alma ve inceleme Hakky, s. 52-53; Pulash, C. 111, s. 2298; Seyman, s. 2487-2488;
Turanboy, Asuman: Ticari Str, Prof. Dr. Tugrul Ansay’a Armagan, Ankara: Turhan Kitabevi, 2006, s.
361.

1122 Fleischer, Grosskommentar, § 93 Rn. 211; Faure, s. 189; Grigoleit, § 93 Rn. 79; Spindler, § 93 Rn. 164;
Link, s. 919; Wurm, s. 102; Bassler, s. 246, 263 ve 393; Hélters, § 93 Rn. 124; Schilha/Theusinger, s.
524,

123 Yoneticilerin, ortaklik sirrint pay sahiplerine agiklamamasi esasen yoneticilerin baglilik

ylikiimliliiginden kaynaklanmaktadir (Fleischer, Grosskommentar, § 93 Rn. 200; Spindler, § 93
Rn. 142; Bassler, s. 235; Koch, J., Aktiengesetz, § 93 Rn. 62). Gergekten de ortakliga iliskin bazi
bilgilerin sir olarak nitelendirilerek kamuya ag¢iklanmamasinin altinda yatan neden ortakligin
¢ikarmin korunmasidir. Ortaklik yoneticilerinin baglihk ylkiimliligli de ortakligin g¢ikarmin
gozetilmesini (bkz. TTK m. 369/1) ve dolayisiyla ortaklik sirriin korunmasini kapsamaktadir. Bu
ylizden, ortaklik sirrinin aciklanmasi sonucunda ortaklik bir zarara ugrarsa, ydnetim kurulu
iiyelerinin hukuki sorumlulugu (bkz. TTK m. 553/1) ve hakli sebeple gérevden alinmalar1 (bkz. TTK
m. 364/1) giindeme gelecektir (Fleischer, Grosskommentar, § 93 Rn. 214, Holters, § 93 Rn. 134;
Koch, J., Aktiengesetz, § 93 Rn. 70; Giirbiiz Usluel, Asli: Tiirk Ozel Hukukunda Ozellikle Anonim
Sirketlerde Ticari Strrin Korunmasi, Istanbul: Vedat Kitapeilik, 2009, s. 183-186).

1124 Fleischer, Grosskommentar, § 93 Rn. 211; Faure, s. 189.
125 Schockenhoff/Culmann, s. 303.
126 Schockenhoff/Culmann, s. 304.
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konu hakkinda ortaklik surrimi1 da kapsayacak sekilde ayrintili bilgi vermeleri
gerekebilir''?’. Yoneticilerin sorun biiyiimeden kolektif yatirim kurulusuna agiklama
yapmasi ortakligin ¢ikarina olacaktir!'?®, Aksi halde kolektif yatirim kuruluslar eksiklik,
yanlishk veya usulsiizlik oldugunu diisiindiikleri konular1 diger pay sahipleriyle ve

kamuyla paylastiklarinda s6z konusu problem ortaklik i¢in daha da biiyiiyebilecektir!'%.

Keza kolektif yatirim kuruluslar1 kisisel goriismelerde ortaklik yonetiminin aldigi

130 yénetim

veya almadig1r bazi tedbirlerin gerekgelerini 6grenmek isteyebilirler
kurulunun kendini daha iyi agiklayabilmesi i¢in ortaklik sirrin1 paylasmasi gerekebilir ve
bu bilgilerin verilmesi kolektif yatirim kuruluslariyla ve diger pay sahipleriyle
anlasmazliklarin dogmasini engelleyerek ortakligin ¢ikarina hizmet edebilmektedir!!3!.
Kolektif yatirim kuruluslar diger pay sahipleriyle is birligi yapabildikleri i¢in, yonetim
kurulunun kolektif yatirnm kuruluslarina bilgi vermesi diger pay sahipleriyle iligkiler

bakimindan da ortakhigin ¢ikarma olacaktir!!3

. Zira kolektif yatirim kuruluslar,
edindikleri bilgi neticesinde ikna olurlarsa diger pay sahiplerinin yonetime ve ortakliga

kars1 tutumunu yumusatabilmektedirler.

Benzer sekilde kolektif yatirim kuruluglarinin ortaklik faaliyetlerini iyilestirme
Onerilerinin  konusuldugu hallerde de ortakliga iligkin sirlarin  kolektif yatirim
kuruluslarma  verilebilecegi ifade edilmektedir'!*>., Gergekten de biinyesinde
profesyonelleri calistiran kolektif yatirnm kuruluslarinin ortaklik ydnetimine sunacagi
teklif ve oOnerilerle ortaklik faaliyetlerini destekleyebilmesi icin Oncelikle konuyu

derinlemesine analiz etmelidirler. Bir analizin ayrintili bir sekilde yapilabilmesi igin

127 Schilha/ Theusinger, s. 524.

128 Schockenhoff/Culmann, s. 304; Link, s. 919; Schilha/Theusinger, s. 524.
129 Link, s. 920; Briickner, s. 188.

130 Link, s. 918.

131 Link, s. 918.

1132 Link, s. 920.

1133 Schockenhoff/Culmann, s. 304.
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kolektif yatirim kuruluslarina ortaklik sirrinin verilmesi ortakligin ¢ikarma hizmet

edebilmektedir' 134,

Ortaklik yoneticileri, kisisel goriismeler esnasinda ortaklik sirrin1 kolektif yatirim
kuruluslartyla paylasirlarsa, aktarilan bilgilerin kolektif yatirim kuruluslarinca kotiiye
kullanilmas1 ihtimalini gdz dniinde bulundurmalidirlar!'3®. Bu durum karsisinda dgretide
ortaklik ve kolektif yatirim kuruluslar arasinda bir gizlilik s6zlesmesi yapilmasi gerektigi
belirtilmektedir'!*¢. Zira kolektif yatirim kuruluslar1 denetgiler, hakimler, avukatlar, vergi

memurlar1 gibi kanunen sir saklamakla yiikiimlii degildirler!'!*’.

Ayrica ortaklik ile ortaklikta pay sahibi olan kolektif yatirnm kurulusu arasinda
akdedilen gizlilik s6zlesmesi, diger pay sahiplerinin ortaklik sirlarina erismesini
onlememektedir. Zira TTK m. 437/2°de, pay sahiplerinden herhangi birine (6rnegin
kolektif yatirim kurulusuna) pay sahipligi sifat1 dolayisiyla genel kurul disinda bir konuda
bilgi verilmisse, diger pay sahibinin istemde bulunmasi iizerine, ayni bilginin, giindemle
ilgili olmasa da ayni1 kapsam ve ayrintida verilecegi ve bilginin paylasilmasi talebinin
istenilen bilgi verildigi takdirde ortakligin sirlarinin  agiklanacagir gerekgesiyle
reddedilemeyecegi diizenlenmistir. Bu durumda kisisel goriismelerde ortaklik sirri
aciklanirken, ortaklik rakiplerinin de igerisinde bulunabilecegi diger pay sahiplerinin s6z
konusu bilgiyi edinebilecekleri géz oniinde bulundurulmalidir'1*, Nitekim TTK m. 437/2
hiikmiiniin konulug amaci esasen ortaklik yoneticilerinin bazi pay sahiplerine ortaklik

sirlarinin da igerisinde bulundugu gizli bilgileri vermelerini engellemektir!'*°,

134 Link, s. 920.
135 Schockenhoff/Culmann, s. 304.
1136 Schockenhoff/Culmann, s. 304; Hélters, § 93 Rn. 124.

137 Kolektif yatirim kuruluslarinin kanundan kaynaklanan sir saklama yiikiimliiliikleri, yalnizca anilan

kuruluglarin hizmet verdigi kisiler hakkinda 6grendikleri sirlar1 kapsamaktadir (bkz. PortYonST m.
23/1).

138 Tekinalp, Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku, s. 377.
1139 Poelzig, § 131 Rn. 239; Leyens, Aktionirsinformation, s. 576.
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Son olarak belirtmek gerekir ki ortaklik sirrin kisisel goriismelerde kolektif
yatirim kuruluslarma agiklanmasi yonetim kurulunun takdirindedir!'#°. Kurul, ortaklik
sirrinin kisisel goriismelerde kolektif yatirim kuruluslarina agiklanip agiklanmamasinin
ortakligin ¢ikar1 tizerindeki etkilerini degerlendirmeli ve bu degerlendirmeler sonucunda
ortaklik surrinin  kisisel goriismelerde agiklanmasma karar verilmisse, Kkisisel
goriismelerde paylasilabilecek bilgiler ydnetim kurulu kararinda belirtilmelidir!'*!. Buna
karsilik, yonetim kurulu kolektif yatirirm kuruluslarina karsi siirekli bir bilgi saglama
yukiimliligi altina girecek bi¢imde karar almamalidir. Zira yonetim kurulu hentiiz sahip
olmadig1 bilgileri aciklamak iizere nihai bir karar veremez!''*>. Ayrica TTK m. 360/1
uyarinca kolektif yatirim kuruluslarina ortaklik yonetim kurulunda temsil edilme hakki
taninir ve onlarin dnerdigi {iiincii kisi yonetim kurulu iiyesi secilirse!'**, bu kisi de sir
saklama yiikiimliiliigline tabi olacak ve ortaklik yonetim kurulunda karar alinmadigi
siirece, yonetim kurulu {iyesi olmasindan dolay1 -gorevi geregi- edindigi ortaklik sirri

niteligindeki bilgileri kolektif yatirim kuruluslariyla paylasamayacaktir!!44,

140 Schockenhoff/Culmann, s. 304; Link, s. 919; Schilha/Theusinger, s. 524; Bassler, s. 235; Hopt, The
Dialogue between the Chairman of the Board and Investors, s. 8; Briickner, s. 187. Buna karsilik 6gretideki
bir goriis, ortaklik sirrinin agiklanmasina iligkin yetkinin genel kurulda oldugunu belirtmektedir (4ytag, ibra,
s. 80; Seyman, s. 2488). Ancak TTK m. 374/1 ve 408/1 hiikiimleri geregi s6z konusu yetkinin kural
olarak yonetim kurulunda oldugu gériisiinii desteklemekteyiz. Ayrica sirrin agiklanip agiklanmamasina
iliskin kararmm ortaklik genel kuruluna birakilmasi, aslinda sirrin genel kurulda agiklanmasini
gerektirecektir. Zira ortaklik genel kurulunda bu konuya iliskin bir karar alinabilmesi i¢in 6ncelikle
hangi bilginin agiklanip agiklanamayacagimin genel kurulda miizakere edilmesi gerekmektedir ve bu
durum, surrin genel kurula katilan biitiin pay sahiplerine karar alinmadan dnce agiklanmasi sonucunu
dogurmaktadir. Dolayisiyla, isin niteligi geregi ortaklik sirrinin agiklanmasi yetkisinin ydnetim
kurulunda oldugunu diisiinmekteyiz. Keza dgretide genel kurula ve yonetim kuruluna kanunen agik¢a
yetki verilmeyen konularda hangi organmn yetkili oldugunun belirlenmesinde isin niteliginin
sorgulanmas1 gerektigi ifade edilmektedir (Keskin, Harun: Anonim Sirket Genel Kurulu ile Yonetim
Kurulu Arasindaki Hiskinin Tarihsel Siirecte Gegirdigi Degisim ve Organlarin Yetkilerine Genel Bir
Bakag, Batider 2018, C. 34, S. 3, 5. 269).

141 Schockenhoff/Culmann, s. 303-304; Schilha/Theusinger, s. 524; Koch, J., Investorengespriche, s. 139.
1142 Schockenhoff/Culmann, s. 303-304.
1143 Bkz. Tkinci Boliim, I11, B, 6, c, viii, cc.

144 Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, s. 315, Rn. 162.
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C- Bilginin Kamuyu Aydinlatma Diizenlemeleri Kapsaminda Olmasi

1. Kamuyu Aydinlatmanin Pay Sahiplerinin Bilgi Alma Hakkr Uzerindeki

Etkisi

Sermaye piyasasinda yapilan islemlerin anonim bir piyasada gerceklesmesi,
sozlesme Oncesinde taraflarin birbirilerini tanimamalar1 ve dolayisiyla bilgilendirme
imkanindan yoksun olmalar1 6nemli bilgilerin kars1 taraftan talep gelmeden, es zamanda,
belirli bir yerden yatirimcilara duyurulmasini zorunlu kilmaktadir'!'43. Bilgi, mevzuatta
belirlenen 6zelliklere sahipse, olustugu anda, mevzuatta belirlenen sekil ve yontemlerle

1146 Gergekten de halka agik anonim ortakliklarmn

kamuya agiklanmaktadir
aciklayacaklar bilgilerin ilgili oldugu kisiler sinirli sayida olmadig: i¢in, s6z konusu
bilgilerin medyada, ortaklik genel kurulunda veya basin toplantisinda duyurulmas yeterli
goriilmemekte, bu yiizden bilgi mevzuatta belirtilen yer ve sekilde kamuya
aciklanmaktadir''*’. Nitekim halka acik anonim ortakliklar tarafindan yapilacak ozel
durum ag¢iklamalarinin bilgiye hizli erisimi saglayacak ve yatirimeilar arasinda esit islem
ilkesine aykirilik teskil etmeyecek sekilde yerine getirilecegi ve yapilacak agiklamalarin

yatirimcilarin karar vermelerine yardimci olacak o6lciide, zamaninda, dogru, tam,

dolaysiz, anlasilabilir ve yeterli olmas1 gerektigi belirtilmistir (ODT m. 23/5 ve 24/1).

Kamuyu aydinlatma, yatirnmcinin nitelikli bilgiye es zamanda ulagsmasini
saglamay1 hedefledigi i¢in, ortaklik yoneticilerinin kolektif yatirim kuruluslariyla
yapacaklar1 kisisel goriismelerde paylasabilecekleri bilgiler kamuyu aydinlatma

diizenlemelerinde 6ngoriilen hiikiimlerle sinirlanmaktadir!*®. Diger bir ifadeyle, sermaye

145 Manavgat, Halka Agik Anonim Ortakliklar, s. 188; Brinckmann, s. 281; Mosca, s. 810;
Seibt/Danwerth, s. 374.

1196 Manavgat, Halka Agik Anonim Ortakliklar, s. 189.

1147 Bergdolt, Daniela: Aktienrecht und Kapitalmarktrecht (Hrsg. Heidel, Thomas), Aufl. 6, Baden-Baden:
Nomos Verlagsgesellschaft, 2024, WpHG § 26 Rn. 11.

148 Kybis, § 131 Rn. 209.
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piyasasi hukuku biitiin katilimcilar i¢in esit bir oyun alam (level playing field) yaratmay1
amacladig i¢in ortaklik yOneticilerinin kisisel goriismelerde agiklayabilecekleri bilgiler
oldukea sinirlanmaktadir''*°. Bu boliimde kamuyu aydinlatma kapsaminda ayn1 zamanda
biitiin pay sahipleriyle paylasilmasi1 gereken bilgiler incelenerek, ortaklik yoneticilerinin
kisisel goriismelerde  kolektif yatirnm  kuruluslariyla  paylasabilecekleri  ve

paylasamayacaklari bilgiler agiklanacaktir.
2. Siirekli Kamuyu Aydinlatmadan Kaynaklanabilecek Sinirlar

Finansal tablolar, yonetim kurulu yillik faaliyet raporu ve bagimsiz denetim
raporlar1 baska bir olayin gergeklesmesine bagli olmadan mevzuatta 6ngoriilen tarihlerde

aciklandigi i¢in siirekli kamuyu aydinlatma kapsaminda agiklanan bilgilerdir!!>°.

Finansal raporlarda yer alan bilgilerin agiklanma sekline iliskin bazi kurallar
Ongoriilmiistiir. Buna gore sermaye piyasasi araclari bir borsada ve/veya teskilatlanmis
diger pazar yerlerinde islem goren ortakliklar, yillik finansal raporlariyla bunlara iliskin
bagimsiz denetim raporlarini; konsolide finansal tablo hazirlama yiikiimliiliigliniin
bulunmadigr durumlarda, hesap donemlerinin bitimini izleyen altmis giin, konsolide
finansal tablo hazirlama yiikiimliiliigliniin bulundugu durumlarda ise hesap donemlerinin
bitimini izleyen yetmis gilin i¢cinde KAP f{izerinden aciklamalidirlar (SPKn m. 14;
SPFinRT m. 10/1 ve 12/1). Bu kurala ek olarak bagimsiz denetim raporunun ortaklikta
beklemesini engellemek icin!'>! bagimsiz denetimden ge¢mis finansal raporlarin,
bagimsiz denetim raporuyla birlikte, bagimsiz denetim kurulugsunu temsil ve ilzama

yetkili kisinin imzasini tagiyan bir yazi ekinde ortakliga ulastigi ve ayni giin finansal

11499 Béckli, Aktienrecht, s. 1564, Rn. 750 ve 751; Langenbucher, s. 427. Bu durum yonetim kurulu
bakimindan kamuyu aydinlatma ve bilginin kullanilmasinda piyasanin korunmasi yiikiimliliigii
olusturmaktadir (Manavgat, Caglar: Halka Atk Anonim Ortaklik Yoneticilerine Ozgii Yiikiimliiliikler,
TFM 2016, C. 2, S. 2, s. 49-51).

159 Manavgat, Halka Agik Anonim Ortakliklar, s. 199-200.
1S Manavgat, Halka Agik Anonim Ortakliklar, s. 208.
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raporlarin kabuliine ve bildirimine dair yonetim kurulu kararinin alindig tarihi izleyen

ilk is glinii sonuna kadar agiklanacagi belirtilmistir (SPFinRT m. 12A/1).

Bu durum karsisinda belirtmek gerekir ki ortaklik yoneticileri kamuya agiklanmig
finansal raporlarda ve bagimsiz denetim raporlarinda yer alan gegmis doneme iliskin
bilgileri kisisel goriismelerde kolektif yatirim kuruluslariyla paylasabileceklerdir. Zira bu
bilgiler kisisel goriismelerden dnce KAP iizerinden duyurulmus bilgilerdir. Ancak heniiz
kamuya agiklanmamis olan finansal raporlarda ve bagimsiz denetim raporlarinda yer alan
bilgiler yukarida belirtilen siirelerde!!>?> KAP’ta aciklanmasi gerektigi icin, s6z konusu

bilgiler kisisel goriismelerde paylasilamayacaktir.

3. Ozel Durumlar Geregi Kamuyu Aydinlatmadan Kaynaklanabilecek

Sinirlar
a- Genel Olarak

Stirekli  kamuyu aydinlatma kapsaminda agiklanan bilgilerle ilgili
degerlendirmeleri kismen veya tamamen degistirebilecek nitelikteki olaylarin veya
hukuki islemlerin gergeklesmesi halinde 6zel durumlar geregi kamuyu aydinlatma
yapilmaktadir!!3, Diger bir ifadeyle, 6zel durumlar geregi kamuyu aydinlatma siirekli

kamuyu aydinlatmay1 tamamlamaktadir!'>*,

Ozel durumlar geregi kamuyu aydinlatma mevzuatta belirtilmis olaylarin veya

hukuki islemlerin gerceklesmesi halinde yapilmaktadir!!>. Kanun koyucu 6zel durumlar

1152 Kuyral, finansal tablolarin mevzuatta belirtilen siirelerde agiklanmasi olsa da finansal bilginin igsel bilgi

niteligi kazanmasi hélinde bu bilginin agiklanmasi i¢in finansal raporlamanin beklenmesi yaniltici
sonuglar dogurabilecekse, finansal raporlamay1 beklemeden kamuya agiklama yapilmalidir [ Manavgat,
Caglar: Finansal Verilerin ve Finansal Bilgilerin I¢sel Bilgi Niteligi - Kamuya Aciklamanin Sinirlar,
Batider 2022, C. 38, S. 1, s. 14; Kumpan, Christoph/Griitze, Ronny: Kapitalmarktrechts-Kommentar,
(Hrsg. Schwark, Ebenhard/Zimmer, Daniel), Aufl. 5, Miinchen: Verlag Carl Heinrich Beck, 2020, VO
(EU) 596/2014 Art. 17 Rn. 23].

1S3 Manavgat, Halka Agik Anonim Ortakliklar, s. 200.
134 Kumpan/Griitze, VO (EU) 596/2014 Art. 17 Rn. 15.
1S5 Manavgat, Halka Agik Anonim Ortakliklar, s. 200.
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1136 yeya yatirimeilarin yatirim kararlarim

sermaye piyasasi araclarinin degerini, fiyatini
etkileyebilecek nitelikteki bilgi, olay ve gelismeler olarak tanimlamaktadir (SPKn m.
15/1). Ozel durumlar ve 6zel durumlarin kamuya agiklanis sekli SPKr tarafindan ODTde

diizenlenmistir.

Tipk: siirekli kamuyu aydinlatmada oldugu gibi 6zel durumlar geregi kamuyu
aydinlatmada da yatirimcilarin 6zel durumlara iliskin bilgilere es zamanli ulagmasi
hedeflenmektedir!'®’. Nitekim paylar1 borsada islem goéren ortakliklar tarafindan
olusturulan kamunun aydinlatilmasina yonelik bilgilendirme politikasinda, 6zel
durumlarin kamuya agiklanmasina kadar gizliliginin saglanmasina yodnelik alinan
tedbirlerin agiklanmas: istenmektedir (ODT m. 17/2-¢). Keza 6zel durumlara konu
hususlarin basin-yaymn organlari veya diger iletisim yollariyla kamuya duyurulmak
istenmesi durumunda, bu duyurunun 6ncesinde veya es zamanli olarak; s6z konusu
hususlarin kamuya acik bir toplantida sehven duyurulmasi hélinde ise konu hakkinda

derhal KAP’ta agiklama yapilacag belirtilmistir (ODT m. 9/4).
b- I¢sel Bilgide

Sermaye piyasasi araglarinin (6rnegin ortaklik paylarinin) degerini, fiyatini veya
yatirimcilarin yatirim kararlarini etkileyebilecek heniiz kamuya aciklanmamus bilgi, olay

ve gelismeler igsel bilgi olarak adlandiriimaktadir (ODT m. 4/1-¢). Buna gore kamuya

1156 Manavgat, bilginin éneminin Slgiilmesinde sermaye piyasasi araglarmin fiyatinin esas alimmasi
gerektigini ifade etmektedir (Manavgat, Halka Acik Anonim Ortakliklar, s. 215). Nitekim AB
hukukunda bilginin yalnizca fiyat iizerindeki etkisi esas almmmaktadir [bkz. Regulation (EU) No
596/2014 of the European Parliament and of the Council of 16 April 2014 on market abuse (market
abuse regulation) and repealing Directive 2003/6/EC of the European Parliament and of the Council
and Commission Directives 2003/124/EC, 2003/125/EC and 2004/72/EC, OJ L 173/1, 12.06.2014, m.
7/1].

ST Kumpan/Griitze, VO (EU) 596/2014 Art. 17 Rn. 15; Jutzi, Thomas: Unternehmenspublizitit, Bern:
Stampfli Verlag AG, 2017, s. 377, Rn. 667; Yanli, Veliye: Ozel Durumlarin Kamuya Agiklanmasinda
“Iesel Bilgi” Kavrami, Anonim Sirketler ve Sermaye Piyasas1 Hukukunda Giincel Gelismeler Tiirk-
Alman Uluslararas1 Sempozyumu (25-26 Haziran 2010), Istanbul: Renk Matbaacilik, 2011, s. 258;
Giirler, Hazal: Hukuki A¢idan Sermaye Piyasasinda Ozel Durum A¢iklamalart, Istanbul: On iki Levha
Yayincilik, 2023, s. 27.
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agiklanmamis bir bilginin igsel bilgi niteliginde olabilmesi i¢in kesin olmas1!'!*® ve aym

1159 olmas1 gerekmektedir!'°. Bu kapsamda ortakhigin

zamanda fiyat tlizerinde etkili
zengin maden yataklar1 bulmasi, yapisal degisiklige gitmeyi planlamasi veya baska bir
ortakliga hakim olmay1 planlamasi, 6nemli bir siparis almas1 veya bu nitelikteki siparisi
kaybetmesi, énemli finansman anlasmalarini sonuglandirmasi, ortaklik sermayesinin
artirllmas1 veya azaltilmasi, ortaklifa yiiksek miktarda borcu olan bir bor¢lunun
temerriide diismesi, onemli bir bulusun gerceklestirilmesi i¢sel bilgiye ornek olarak

verilmektedir! 6!,

Igsel bilgiler ve bu bilgilere iliskin daha énce kamuya aciklanan hususlardaki
degisiklikler ortaya ciktiginda veya Ogrenildiginde ihraggilar tarafindan kural olarak
derhal KAP iizerinden kamuya agiklanmaktadir (ODT m. 5/1 ve 23/2). igsel bilginin
olustugu anda kamuya ag¢iklanmasi 6ngoriildiigii icin, s6z konusu bilgiler heniiz kamuya
aciklanmamissa kisisel goriismelerde kolektif yatirim kuruluslartyla

paylasilamayacaktir!'62,

Kanaatimizce bu konuyu ortaklik yoneticilerinin kisisel goriismelerde kolektif
yatirim kuruluslariyla yapacaklari fikir aligverisleri bakimindan 6zellikle degerlendirmek
gerekmektedir. Ornegin ortaklik yoneticilerinin sermaye artirimi, bagl ortakligin halka

acilmasi, yapisal degisiklikler gibi baz1 konularda kolektif yatirim kuruluslarinin fikrini

1158 Kesin bilgi, mevcut veya meydana gelmis olan olay ve gelismeler ile makul olarak gelecekte

gerceklesmesi beklenebilen olay ve gelismeleri kapsamaktadir (bkz. 596/2014 sayili AB Tiiziigi, m.
7/2). Kesin bilgi kavrami hakkinda bkz. Hacimahmutoglu, Sibel: AT Diizenlemeleri Isiginda “Icerden
Ogrenilen Bilgi” Kavramimin Degerlendirilmesi, Prof. Dr. Turgut Kalpsiiz’e Armagan, Ankara:
Turhan Kitabevi, 2003, s. 166-170.

1159 Fiyat hareketinin yonii 6nemli degildir [ Buck-Heeb, Petra: Handbuch des Kapitalanlagerechts (Hrsg.

Assmann, Heinz-Dieter/Schiitze, Rolf/Buck-Heeb, Petra), Aufl. 6, Miinchen: Verlag Carl Heinrich
Beck, 2024, § 8 Rn. 55].

160 Afanavgat, Igsel Bilgi, s. 8.

N6l Tyranboy, Asuman: Insider Muameleleri (Sirkete Ait Gizli Bilgilerin Haksiz Kullanimi), Ankara:

Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii Yayinlari, 1990, s. 51-53; Buck-Heeb, § 8 Rn. 126;
Kumpan/Griitze, VO (EU) 596/2014 Art. 17 Rn. 46.

1162 Hirt/Hopt/Mattheus, s. 735-736 ve 738; Fleischer, Investor Relations, s. 511-512; Buck-Heeb, § 8
Rn. 251; Seibt/Danwerth, s. 374; Schmolke, s. 731; Bunz, s. 1051.
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alabilmek i¢in kisisel goriismeler esnasinda agiklama yapabileceklerini, diger bir ifadeyle
bu konular hakkinda kolektif yatirnm kuruluglarina bilgi verebileceklerini yukarida
belirtmistik!'®}. Ancak anilan konular ayn1 zamanda sermaye piyasasi aracinin fiyatini
etkileyecek nitelikte oldugundan igsel bilgi niteliginde olabilecektir. Bu durumda bilginin
kesin olmasi veya olmamasi séz konusu bilginin kisisel goriismelerde paylasilip

paylasilamayacagin belirleyecektir.

Sermaye artirimi, bagli ortakligin halka acilmasi, yapisal degisiklik gibi ortaklik
paylariin fiyatini etkileyecek hukuki olgulara yonelik ortaklik yoneticilerinin kesin bir
niyeti varsa konuyla ilgili yonetim kurulu karar1 alinmamis olsa bile s6z konusu durum

kesin bilginin varsayimi igin yeterlidir!!64

ve bu bilgiler kisisel goriigmeler esnasinda
kolektif yatirim kuruluslariyla paylasiimamalidir. Zira s6z konusu bilgi verildigi takdirde,
kolektif yatirim kurulusu bu bilgiye dayanarak risksiz bir yatirim karar1 alabilecek veya
bilgi kamuya aciklandiginda diger yatirimcilar tarafindan hemen kullanilabilecektir!!6’.
Bagka bir ifadeyle, bahsedilen bilgi kesin oldugu i¢in yatirim karar1 verilirken dikkate

alinabilecek niteliktedir''®.

Buna karsilik, ortaklik yonetimi ortaklik faaliyetleri i¢in finansman saglamanin
yollarini artyor ve sermaye artirimi, bagl ortakligin halka acilmasi, kredi ¢ekilmesi ve
birlesme gibi ¢esitli olasiliklarin ortaklik i¢in olumlu ve olumsuz etkilerini arastiriyorsa,
diger bir deyisle farkli ihtimalleri degerlendiriyorsa, bu durumda kolektif yatirim
kuruluslarinin fikir ve goriislerini almak i¢in s6z konusu olasiliklar kisisel goriismelerde

aciklamalarinda herhangi bir sakinca olmayacaktir'!®’. Zira bahsedilen konular heniiz

1163 Bkz. Dérdiincii Boliim, 111, B, 6, ¢, v
1164 Byck-Heeb, § 8 Rn. 76.

1165 Taleska, Ana: European Insider Trading Theory Revisited: The Limits of the Parity-of-Information
Theory and the Application of the Property Rights in Information Theory to Activist Investment
Strategies, ECFR 2020, Vol. 17, No. 5, s. 585.

1166 Bgssler, s. 379.
1167 Belirtmek gerekir ki halka agik anonim ortakliklarin, ortaklikta pay sahibi olan kolektif yatirim

kuruluglarinin fikir ve goriislerini almasi ile SPKn m. 38/1-a’da yan hizmet olarak belirtilen sermaye
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ihtimal dahilindedir (kesin degildir) ve kolektif yatirim kuruluslarinda gelecege yonelik
makul bir beklenti yaratmamaktadir. Ancak eklemek gerekir ki 6gretide kolektif yatirim
kuruluglarinin alanlarinda uzman olduklar icin kisisel goriismelerde paylasilan bilgilere

her zaman dikkat edilmesi gerektigi ifade edilmektedir!!®.

Kolektif yatirim kuruluslari kisisel gériismeler esnasinda igsel bilgiye erisirlerse,
s0z konusu bilgiler ortaklik tarafindan kamuya duyuruluncaya kadar bu bilgilerin
gizliligini korumakla yiikiimliidiirler (ODT m. 25/1). Kolektif yatirim kuruluslar igsel
bilgiye dayali olarak sermaye piyasasi araclari i¢in alim ya da satim emri vererek veya
verdikleri emri degistirerek veya iptal ederek ve bu suretle kendilerine veya bir bagkasina
menfaat temin ederlerse bilgi suistimali sucunu islemis olacaklardir''® (SPKn m. 106/1).
Bu yilizden kolektif yatirnm kuruluslarinin, islettikleri portfdylerde yer alan ortaklik
paylarinda degisiklik yapabilme (ortaklik paylarini satma veya hukuki sinirlar icerisinde
daha fazla pay satin alma) esnekliklerini korumak amaciyla icsel bilgiye erismek

istemeyecekleri belirtilmektedir!!"°,

c- Haber ve Soylentilerle Ilgili Bilgide

Kolektif yatirim kuruluslart kisisel goriismelerde, cesitli iletisim vasitalariyla

duyduklart haber ve sOylentilerin dogrulugu hakkinda ortaklik yoneticilerinden bilgi

piyasalari ile ilgili danigmanlik hizmetlerini birbirinden ayirt etmek gerekmektedir. Halka agik anonim
ortakliklar, pay sahibi olduklari igin kolektif yatirim kuruluslarina fikirlerini danigmakta, ancak
sermaye piyasalariyla ilgili danismanlik hizmeti almamaktadirlar. Dolayisiyla, kolektif yatirim
kuruluglarinin katilimer pay sahipligi kapsaminda hareket etmeleri, pay sahibi olduklar1 ortakliklara
sermaye piyasalartyla ilgili danigmanlik hizmeti verecekleri anlamima gelmemektedir. Sermaye
piyasalari ile ilgili danigmanlik hizmetlerinin kapsami hakkinda bkz. YatHizT m. 71/1. Sermaye
piyasalari ile ilgili danigmanlik hizmeti vermeye yetkili kuruluslar hakkinda bkz. SPKn m. 38/1.

168 Taleska, s. 584.

169 Link, s. 921; Schockenhoff/Culmann, s. 306; Daeniker, s. 441. Nitekim son zamanlarda AB
bolgesindeki ve ABD’deki serbest fonlarin siklikla bu suca iligkin ihlaller nedeniyle giindeme
geldikleri belirtilmektedir (Taleska, s. 581).

70 Link, s. 921; Forstmoser, Exit oder Voice, s. 800; Kl6hn, s. 205. Alman Finansal Analiz ve Varlik
Yonetimi Birligi (Deutsche Vereinigung fiir Finanzanalyse und Asset Management/DVFA) tarafindan
2023 yilinda yayimlanan Gozetim Kilavuzu'nda (DVFA Stewardship- Leitlinien) kolektif yatirim
kuruluglarinin faaliyetleri sirasinda igsel bilgilere iliskin diizenlemelere dikkat edecegi agikca
belirtilmistir (bkz. agd, 7. Tlke).
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almak isteyebilirler. ODT m. 9/1°e gére halka acik anonim ortakliklar sermaye piyasasi
araclarinin degerini, fiyatini veya yatirimecilarin yatirim kararlarin etkileyebilecek dneme
sahip, basin-yayin organlar1 veya diger iletisim yollariyla ilk kez kamuya duyurulan veya
daha once kamuya duyurulmus bilgilerden farkli igerikteki haber veya soOylentilerin
varlig1 halinde; bunlarin dogru veya yeterli olup olmadigi konusunu, SPKr’den veya ilgili
borsa tarafindan herhangi bir uyari, bildirim veya talep beklenmeksizin, KAP iizerinden
aciklamakla yiikiimliidiirler (ODT m. 9/1 ve 23/2). Dolayisiyla, kolektif yatirim
kuruluglariin bilgi almak istedikleri haber ve soylentiler sermaye piyasasi araglarinin
degerini, fiyatin1 veya yatirimcilarin yatirnm kararlarinmi etkileyebilecek 6neme sahipse
ortaklik yoneticileri kisisel goriismelerde bu konuda bir agiklama yapamayacaktir, ancak
haber ve soylentiler s6z konusu esigin altinda ise kisisel goriismelerde acgiklama

yapabileceklerdir!'!"!,

d- Gelecege Yonelik Degerlendirmelerde

Gelecege yonelik degerlendirmeler, gelecege iliskin i¢sel bilgi niteligindeki plan
ve tahminleri iceren veya yatirimcilara ihragginin gelecekteki faaliyetleri ile finansal
durumu ve performansi hakkinda fikir veren degerlendirmeleri ifade etmektedir (ODT m.
4/1-d). Gelecege yonelik degerlendirmeler yatirnmcinin yatirim karari vermesinde etkili
oldugu i¢in''”?, piyasa katilimcilari ortaklik yoneticilerinin gelecege yonelik
degerlendirmelerine onem vermektedirler'!”*. Gergekten de s6z konusu degerlendirmeler

finans analistleri gibi ortaklik disindaki kimseler tarafindan degil de ortaklik icerisinden,

ortaklig1 en iyi bilen kisiler (ortaklik yoneticileri) tarafindan yapildigi i¢in yatirimeilarin

"7 Jutzi, Unternehmenspublizitiit, s. 382, Rn. 678.
72 Manavgat, Halka Agik Anonim Ortakliklar, s. 220.
73 Buck-Heeb, § 8 Rn. 58.
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dikkatini cekmektedir!!’*. Bu yiizden ortaklik yoneticileri tarafindan yapilacak gelecege

yonelik degerlendirmelerin kamuya agiklanma sekli ve siiresi 6zel olarak diizenlenmistir.

Gelecege yonelik degerlendirmeler ihragginin yonetimi tarafindan yilda en fazla
dort defa kamuya agiklanabilmektedir'!”>. Bu agiklama, dzel durum agiklamasi seklinde
yapilabilecegi gibi, SPKr’nin finansal tablolara iliskin diizenlemeleri ¢ercevesinde ilan
edilen faaliyet raporlarn veya KAP’ta aciklanmasi sartiyla yatirimcilarin
bilgilendirilmesine iliskin sunumlar araciligiyla da yapilabilmektedir. Bu durum
karsisinda ortaklik yoneticileri gelecege yonelik Ongoriilerini kisisel goriismelerde
kolektif yatirim kuruluslariyla paylasamayacaklardir. Ancak 6nceden kamuya agiklanmis
olay ve islemlerin gelisimi ve yakin gelecekteki olasi etkilerine iliskin degerlendirmeler

gelecege yonelik degerlendirme kapsaminda kalmadigi!!7

icin bu tiir degerlendirmeler
kisisel goriismeler esnasinda acgiklanabilmektedir. Zira s6z konusu degerlendirme, tiim
unsurlari kamuya agiklanmig bir konuya iliskin gelecege doniik nesnel bilgilendirmeyi
ifade etmektedir'!”’. Ayrica genel olarak ifade edilmis beklentiler ve yillara yayilmis uzun
vadeli planlar da kisisel goriismelerde aciklanabilecektir. Zira bunlar ortakligin gercek

gelisimi hakkinda herhangi bir sonuca ulasilmasina imkan vermemektedir!'’®,

1174 Nitekim 2014-2019 yillar1 arasinda BIST’te islem goren ortakliklarin gelecege yonelik

degerlendirmelere iliskin yapmis olduklari 6zel durum agiklamalarinin pay senetlerinin fiyatini
etkiledigi ve dolayisiyla yatirimcilarin bu tiir agiklamalara duyarli oldugu tespit edilmistir (Kilig,
Saim: Gelecege Yonelik Degerlendirmelere Iliskin Ozel Durum Aciklamalarimin Pay Senedi
Fiyatlar: Uzerindeki Etkisi: Borsa Istanbul Ornegi, BERJ 2019, Vol. 10, No. 4, s. 842).

175 Gelecege yonelik olarak kamuya agiklanmis degerlendirmelerde onemli bir degisiklik ortaya
ciktiginda, say1 smirlamasina tabi olmaksizin agiklama yapilmasi zorunludur (bkz. ODT m. 10/1-b).

176 Manavgat, Halka Agik Anonim Ortakliklar, s. 221.
77 Manavgat, Halka Agik Anonim Ortakliklar, s. 221; Buck-Heeb, § 8 Rn. 60-62.
"8 Kumpan/Griitze, VO (EU) 596/2014 Art. 17 Rn. 131.
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V. PAY ALIM TEKLIFINDE BULUNMA ZORUNLULUGUNUN DOGMASI
A- Genel Olarak Zorunlu Pay Alim Teklifine Neden Olan Haller

Sermaye piyasasina 6zgii bir kavram olan pay alim teklifi, teklif sahibinin hedef
ortakliktaki paylar1 belirli bir fiyattan alacagini agiklamasi, teklifi kabul eden pay
sahipleriyle teklifte bulunan arasinda satis s6zlesmesinin kurulmasiyla paylarin teklifte
bulunana devredilmesini ifade etmektedir'!”®. Pay alim teklifi goniillii teklif ve zorunlu

teklif olmak tizere iki baglik altinda toplanmaktadir (SPKn m. 25 ve 26).

Zorunlu pay alim teklifi SPKn’de dort farkli sebebe dayali olarak diizenlenmistir.
Bunlar sirasiyla; yonetim kontrolii degisikligine dayali zorunlu teklif (SPKn m. 26/2 ve
3), imtiyaza dayali olarak faaliyet gosteren halka acik anonim ortakliklarda imtiyazin
yitirilmesi, bankacilik izninin kaldirilmas: veya ortakligin Tasarruf Mevduati Sigorta
Fonu’na devredilmesi hallerinde sorumlulugu bulunanlar bakimindan zorunlu teklif
(SPKn m. 26/4), yatirim ortakliklarinin yatirim ortakligr niteliklerinin degistirilmesine
veya yitirilmesine neden olacak esas sozlesme degisikliklerine izin verilebilmesi
bakimindan zorunlu teklif (SPKn m. 26/5) ve pay sahibi sayisinin bes yiizii asmasi
nedeniyle halka agik ortaklik statiisiinii kazanan anonim ortakliklarin iki yil iginde
paylarinin borsada islem gérmesi i¢in bagvurmamalart durumunda hakim ortaklar i¢in

ongoriilen zorunlu tekliftir (SPKn m. 16/2 ve 33/4).

Bu calismada kolektif yatirnm kuruluslarinin pay sahibi olduklar1 halka agik
anonim ortakliklarin yonetimine katilmasi incelendigi i¢in ¢aligmanin devaminda

yalnizca yonetim kontrolii degisikligine dayanan zorunlu pay alim teklifi ele alinacaktir.

179 Manavgat, Halka Acgik Anonim Ortakliklar, s. 346. Ogretideki diger tanimlar i¢in bkz. Tirkyimaz,

Ismail: Sermaye Piyasas: Hukukunda Pay Alim Teklifi Zorunlulugu, Istanbul: On ki Levha Yaymcilik,
2015, s. 7-10.
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B- Yonetime Katilmanin Ortakhikta Yonetim Kontrolii Degisikligine Bagh

Olarak Zorunlu Pay Alim Teklifine Neden Olabilecegi Haller

1. Oy Hakkina veya Imtiyazh Paya Bagh Olarak Yoénetim Kontrolii
Degisikligi
a- Genel Olarak

Halka ag¢ik anonim ortakligin oy haklarinin %50’sinden fazlasina tek basina veya
birlikte hareket ettikleri kisilerle beraber, dogrudan veya dolayli olarak sahip olunmasi
durumunda oy haklarinin iktisabiyla yonetim kontrolii degisikligi; yonetim kurulu iiye
sayisinin salt cogunlugunu segme veya genel kurulda s6z konusu sayidaki iiyelikler i¢in
aday gosterme hakkini veren imtiyazli paylara sahip olunmasi durumunda ise yonetim
kontroliinii saglayan imtiyazli paylarin iktisabiyla yonetim kontrolii degisikligi soz
konusu olmaktadir [SPKn m. 26/2; Pay Alim Teklifi Tebligi''® (11-26.1) (PayATT) m.
12/1]. Ortakliklarda yonetim kontroliinii saglayan imtiyazli paylarin veya oy haklarinin
iktisap edilmesi halinde ortakligin yonetim kontroliiniin degistigi kabul edilmis ve s6z
konusu paylarin veya oy haklarimin iktisabinin kamuya agiklandig: tarihteki diger pay

sahiplerinin paylarini satin almak tizere teklif yapilmasi zorunlu tutulmustur (SPKn m.

26/1; PayATT m. 11/1).

Oy haklarinin iktisab1 suretiyle yonetim kontrolii degisikligi ile imtiyazl paylarin

iktisab1 suretiyle yonetim kontrolii degisikligi birbirinden bagimsizdir!''®!

. Herhangi
birinin gerceklesmesi yonetim kontroliinii ele gegiren kisi(ler) bakimindan zorunlu pay
alim teklifi sonucunu dogurmaktadir. Her ikisinin ayn1 anda var olmasi durumunda ise

yalnizca imtiyazli paylari iktisap edenler zorunlu pay alim teklifi ylikiimliiliigiine tabi

tutulmaktadir (SPKn m. 26/2; PayATT m. 12/1).

1180 RG. 23.01.2014, S. 28891.
81 Manavgat, Halka Agik Anonim Ortakliklar, s. 358.
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b- Kolektif Yatirim Kurulusunun Tek Basina Hareket Etmesi

Oy haklarinin iktisabina bagl olarak pay alim teklifi zorunlulugunun dogmasi i¢in
kolektif yatirim kurulusunun oy hakkinda belirtilen kontrol oranini (%50) tek basina veya
birlikte hareket ettikleri diger pay sahipleriyle birlikte agsmalar1 yeterlidir. Kolektif yatirim
kuruluglarinin tek basina %50’lik oy hakkina sahip olmasi kural olarak miimkiin degildir.
Zira kolektif yatirim kuruluslarinin yatirim yaptiklar1 halka a¢ik anonim ortakliklarda
edinebilecekleri pay ve oy miktarmin smirli olmas1'!'%?, pay sahibi olduklari ortakliklarda
%50 oraninda oy hakkina tek baslarina sahip olmalarin1 engellemektedir. Ancak yatirim
fonlarinda serbest fon, yatirnm ortakliklarinda ise serbest portfoy olarak ifade edilen
kolektif yatirim kuruluslarinin, yatirim yaptiklar1 halka acik anonim ortakliklarda tek
baslarina %350’lik oy hakki smirin1 agmalar1 miimkiindiir!'®?. Zira séz konusu kolektif
yatirim kuruluslar1 yukarida bahsedilen sinirlara tabi tutulmamaktadirlar. Bu durumda,
serbest fon/serbest portfoy tiirlindeki kolektif yatirnm kuruluslar1 pay sahibi olduklar
ortakliklarin yonetiminde etkili olmak amaciyla daha fazla pay edinmeye baslar ve tek
baslarma %50’lik sinirlar1 asarlarsa pay alim teklifinde bulunma zorunluluguyla kars:

karstya kalacaklardir! 34,

Ayrica belirtmek gerekir ki serbest fon/serbest portfoy tiiriindeki kolektif yatirim
kuruluslarinin tek baslarina halka agik bir ortakligin oy haklarinin %50’sinden fazlasini
iktisap etmeleri teorik olarak miimkiin olsa da Tiirk sermaye piyasalarindaki halka agik
anonim ortakliklarin halka aciklik oranlarinin piyasadan yalnizca pay alimiyla %50°lik

oranin asilmasina genel olarak elverisli olmadigi, ancak halka agik olmayan sermayede

1182 Bkz. Birinci Bsliim, 111, B.
183 Manavgat, Pay Alim Teklifi Zorunlulugu, s. 131.

118 Manavgat, serbest fonlarda kurucu portfdy yonetim ortakligiin, yatirim yaptig: halka agik anonim
ortakliklarda tek bagma yonetim kontroliinii saglamayi tercih etmeyecegini, bu durumun serbest
fonlarm 6zelliklerine aykiri oldugunu, ancak fon kurucularmin fona yatirim yapan nitelikli
yatirnmcilarla birlikte hareket ederek yatirim yaptiklari ortakligin yonetiminde kontrol degisiklini
saglamaya calismalarinin daha yiiksek bir ihtimal oldugunu belirtmektedir (Manavgat, Pay Alim
Teklifi Zorunlulugu, s. 132).
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pay sahibi olan bir kisinin aym1 zamanda halka acik olan sermayeden de pay almaya

basladig takdirde %50°lik orani tek basina asabilecegi 6gretide ifade edilmektedir!!®3.

Imtiyazl1 paylarin iktisabina bagli olarak pay alim teklifi zorunlulugunun dogmasi
icin kolektif yatirnm kurulusunun tek basma veya birlikte hareket ettikleri kisilerle
beraber, dogrudan veya dolayli olarak bir ortakligin yonetim kontroliinii saglayan
(yonetim kurulu liye sayisinin salt cogunlugunu segme veya genel kurulda s6z konusu
sayidaki iiyelikler i¢in aday gosterme hakkini veren) imtiyazli paylar iktisap etmesi
gerekmektedir (SPKn m. 26/2; PayATT m. 11/1). Mevzuatta agik¢a ifade edilmese de s6z
konusu imtiyazli paylarin tamaminin iktisabi aranmamakta, imtiyazli paylarin

1186

cogunluguna’*°® sahip olunmasi yonetim kontrolii degisikliginin gerceklestiginin kabulii

i¢in yeterli kabul edilmektedir!'®’.

Kolektif yatirim kuruluslar tek basina s6z konusu imtiyazl paylarin cogunlugunu
iktisap ederek ortakligin yonetim kontroliinii degistirebilirler. Zira imtiyazli payin
iktisabina bagli olarak pay alim teklifi zorunlulugunun dogmasi i¢in imtiyazli paylarin
cogunlugunun iktisap edilmesi yeterli olmakta, ayrica s6z konusu paylarin veya
paylardan dogan oy hakkinin belirli bir oranin (6rnegin oy hakkinda %50 gibi) tistiinde
olmast aranmamaktadir. Ancak s6z konusu durum teorik olarak miimkiin olsa da

uygulamada gergeklesme ihtimali diistiktiir. Zira halka agik anonim ortakliklarda s6z

185 Manavgat, Halka Agik Anonim Ortakliklar, s. 360.

1186 TTK m. 360/1°de belirli gruplara taninacak olan ydnetim kurulunda temsil edilme hakkinin, halka agik
anonim ortakliklarda yonetim kurulu {iye sayisinin yarisini agamayacag belirtilmektedir. Bu yiizden,
imtiyazli paylar araciligiyla ortakligin yonetim kontroliiniin elde edilemeyecegi ve bunun sonucunda
pay alim teklifinde bulunma zorunlulugunun dogmayacag ifade edilmektedir. S6z konusu durumun
istisnas1 ise Tiirk Ticaret Kanunu’nun Yirirligi ve Uygulama Sekli Hakkinda Kanun (RG.
14.02.2011, S. 27846) m. 28/2°de “6762 sayili eski Kanun zamaninda ve Tiirk Ticaret Kanunu 'nun
kabul edilmesinden en az bir yil once esas sozlesme hiikmii ile bazi pay gruplarina tanminmis olan
yonetim kurulu tiyeligi icin aday gosterme hakk, Tiirk Ticaret Kanunu nun 360 inct maddesinin birinci
fikrasindaki sinirt assa bile miiktesep hak sayilir” bigiminde ifade edilmistir. TTK m. 360/1 hiikkmiiyle
getirilen bu smirlamaya yonelik elestiriler igin bkz. Narbay, Safak/Oksiiz, Ayse Giil: Halka Agik
Anonim Ortakliklarda Imtiyazli Paylara Sahip Olunmasiyla Pay Alm Teklifinde Bulunma
Zorunlulugunun Dogmasi, RTHD 2024, C. 9, S. 2, s. 339-347; Sevi, s. 463-464.

87 Manavgat, Halka Agik Anonim Ortakliklar, s. 358; Sonmez, s. 286.
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konusu imtiyazlar genellikle halka agik olmayan paylar bakimindan uygulanmaktadir.
Dolayisiyla, kolektif yatirim kuruluslarinin halka agik olan paylar iizerinden imtiyazl

paylar tek baslarina iktisap etmelerinin pratik olarak miimkiin olmadig1 kanaatindeyiz.

c- Kolektif Yatirnm Kuruluslarimin Diger Pay Sahipleriyle Birlikte Hareket

Etmesi
i- Giris
Kolektif yatirnm kuruluslarinin pay sahibi olduklar1 halka ac¢ik anonim
ortakliklarin yonetimine katilirken kullanabilecekleri araclardan biri de pay sahipleriyle

is birligidir! '3, Nitekim SYI nin iiiincii ilkesinde portfdy yonetim ortakliklarinin gerekli

hallerde diger yatirimcilar ve paydaslarla is birligi icerisinde olacagi agikca belirtilmistir.

Pay sahiplerinin is birligi igerisinde olmalarinin yonetime katilma maliyetlerini
azaltmasi, ortaklik yonetimi {izerinde baskiy1 artirmasi gibi yararlar1''®® bulunsa da
kolektif yatirim kuruluslar1 ve onlarla is birligi icerisinde bulunan pay sahiplerinin birlikte
hareket etme (acting in concert/Verhaltensabstimmung) nedeniyle zorunlu pay alim
teklifinde bulunma sorumlulugu altina girebilecekleri ifade edilmektedir''. Nitekim
SYI’de portfoy yonetim ortakliklarinin diger pay sahipleriyle is birligi yapabileceklerini
belirten tiglincii ilkede, is birliginin ilgili diizenlemelere uygun olmasi kaydiyla yapilmasi
gerektigi ifade edilmistir. Kanaatimizce ilgili diizenlemelere uygun olmak ifadesinden
kast edilenler diizenlemelerden biri de yonetim kontrolii degisikligine baglh zorunlu pay

alim teklifine iliskin diizenlemelerdir.

Birlikte hareket kavrami, hedef ortaklifin yonetim kontroliinii ele gegirmek

amaciyla teklifte bulunan pay sahibiyle ya da hedef ortakligin yonetim kontroliinii ele

1188 Bkz. Tkinci Boliim, III, B, 6, d, iii.
1189 Eleischer/Strothotte, s. 226; Puchniak/Varottil, s. 12; Faure, s. 199.

1190 Fleischer/Strothotte, s. 226; Macneil, s. 433; Koch, Der Kapitalanleger, s. 5; Brellochs, s. 354; Arnold,
Beteiligung von Investmentgesellschaften, s. 295; Schockenhoff/Culmann, s. 305; Albath, s. 55;
Seibert, s. 1109.
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gecirmek amaciyla yapilan bir teklifin basaril bir sekilde sonuglandirilmasini engellemek
amaciyla hedef ortaklikla agik ya da ortiilii, s6zIii ya da yazili bir anlasmaya dayanarak is
birligi yapilmasi ifade etmektedir. Birlikte hareket eden kisiler (persons acting in
concert/gemeinsam handelnde Personen) kavrami da s6z konusu is birligini

gergeklestiren gercek ve tlizel kisiler icin kullanilmaktadir (PayATT m. 4/1-¢).

Pay sahiplerinin birlikte hareket ettiklerinin kabul edilebilmesi i¢in aralarinda agik
ya da ortiilii, sdzlii ya da yazili bir anlasma yapmis olmalar1 (sekli unsur''!) ve bu
anlagsma uyarinca yonetim kontroliinii ele gecirmek -veya ortakligin yonetim kontroliinii
ele gecirmek amaciyla yapilan bir teklifin basarili bir sekilde sonuclandirilmasin
engellemek- amaciyla birtakim icrai hareketlerde bulunmalar1 gerekmektedir (maddi
unsur''®?). Birlikte hareketin sekli ve maddi unsurunu birbirinden bagimsiz degildir.
Ozellikle taraflar arasinda ortiilii ve sozlii bir anlasmanm bulundugu héllerde maddi
unsura iliskin eylemlerin varlig1 taraflar arasindaki anlasmaya karine teskil

etmektedir! %3,

ii- Diger Pay Sahipleriyle is Birligi Yapilmas: Birlikte Hareket Kapsaminda

Degerlendirilebilir Mi?

Pay sahiplerinin, yatirim yaptiklar1 anonim ortakliklarda pay sahipligi haklarini
ve diger yontemleri kullanarak cesitli sekillerde is birligine girmeleri miimkiindiir.
Ozellikle halka agik anonim ortakliklarda pay sahipligi yapismin dagmik oldugu hallerde,
pay sahiplerinin ortaklik lizerinde etkinliklerini artirmak i¢in birlikte ¢aba gdstermeleri
gerekebilmektedir. Bu kapsamda pay sahipleri iki farkli amaca yonelik olarak is birligi

yapabilmektedirler.

101 S5nmez, s. 293.
192 S5nmez, s. 294.
1193 Sgnmez, s. 294. Aksi halde taraflar arasindaki anlasmay: ispat etmek kolay degildir (Arnold,

Beteiligung von Investmentgesellschaften, s. 296; Schockenhoff/Culmann, s. 306).
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Birincisi, halka agik anonim ortakligin yonetiminde herhangi bir degisiklik
yapilmasini degil de ortaklik yonetiminin faaliyetlerinin ve isleyisinin denetimini ve
gozetimini hedefleyen is birligidir (denetim amagh is birligi). Kolektif yatirim
kuruluslariin katilime1 pay sahipligi kapsaminda diger pay sahipleriyle is birligi yapmasi
esasen denetim amagcli is birligi icerisinde yer almaktadir!'®*. Gergekten de katilime1 pay
sahipligi ve dolayisiyla diger pay sahipleriyle is birligi gibi katilimc1 pay sahipligi
kapsaminda kullanilan araglar esasen kolektif yatirim kuruluslarinin pay sahipligi
haklarin1 ve diger araglar1 aktif bir sekilde kullanarak ortakligin isleyisini saglayan is ve

islemleri gdzetmesini amaclamaktadir!!®3,

Ikincisi ise ortakligin ydnetiminde sdz sahibi olmay1 amaglayan is birligidir
(yonetim amagl is birligi). Birden fazla pay sahibinin ortakligin yonetim kontroliinii ele
gecirmek veya yonetim kontroliiniin el degistirmesini engellemek i¢in is birligi yaptig

1196

haller yonetim amach is birligi kapsaminda kalmakta' ™ ve zorunlu pay alim teklifine

neden olmaktadir.

Kolektif yatirim kuruluslarinin diger pay sahipleriyle is birligi yapmalar1 denetim
amagh is birligini hedeflemekte, buna karsilik ortakligin yonetim kontroliiniin ele
gecirilmesini  veya  yOnetim  kontroliiniin el  degistirmesini  engellemeyi
amaclamamaktadir!'®’. Ancak denetim amacl is birligi ile ydénetim amacgh is birligini
birbirinden ayirt etmek kolay degildir. Gergekten de her iki is birliginin gerceklestirilmesi

i¢in yiiriitiilen eylemler ¢ogu zaman birbiriyle kesismektedir. Diger bir ifadeyle, denetim

1194 Ghetti, Riccardo: Acting in Concert in EU Company Law: How Safe Harbours can Reduce Interference
with the Exercise of Shareholder Rights, ECFR 2014, Vol. 11, No. 4, s. 596; Sonmez, s. 291.

1195 Bkz. kinci Boliim, 11T, B, 1.

19 Ghetti, s. 597; Sonmez, s. 291. Denetim amagli is birligi ile yénetim amagli is birligi arasindaki farklar
i¢cin bkz. Ghetti, s. 596-598.

197 Pychniakl/Varottil, s. 32.
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amacli is birligi ile yonetim amacli is birliginin ortak bir paydada bulustugu gri bir alan

bulunmaktadir! %,

Bu durum karsisinda karsilagtirmali hukukta ¢esitli ¢oziimler gelistirilmistir.
Ornegin, Ingiltere’de 2009 yilinda yayimlanan 26 No’lu Uygulama Bildirisi'!'**’nde
(Practice Statement 26) fon yoneticilerinin ve kurumsal yatirimcilarin aktivist
davraniglarinin ortaklik yonetim kurulunu kontrol amaci giitmemesi halinde birlikte
hareket olarak degerlendirilmeyecegi belirtilmistir (agm, m. 1.3 ve 1.5). Bu kapsamda
kolektif yatirim kuruluslarinin diger pay sahipleriyle is birligi yaparak yonetim kurulu
liyelerinin ~ yalnizca  bir tanesini  degistirmeleri  birlikte  hareket  olarak

degerlendirilmeyecek, ancak yonetim kurulu iyelerinin ¢ogunlugunu degistirmeleri

birlikte hareket kapsaminda kalacaktir (agm, m. 3.4).

Keza Avrupa Menkul Kiymetler ve Piyasalar Otoritesi (Europen Securities and
Markets Authority/ESMA) 2013 yilinda yayimladigi ESMA/2013/1642 numaral1 Bilgi
Notu'?°nda (Public Statement Information on shareholder cooperation and acting in
concert under the Takeover Bids Directive) ESMA’nin pay sahiplerinin iyi bir kurumsal
yonetim i¢in gesitli konular hakkinda degisik sekillerde is birligi yapmalarini, ortaklig
kontrol amaci giitmemesi kosuluyla uygun buldugunu belirtmistir (agm, m. 3.1). Ayrica
Bilgi Notu’nda, birlikte hareket olarak degerlendirilmedigi disiiniilen is birligi
davraniglar1 O6rnekleme yoluyla Beyaz Liste (White List) adi verilen bir listeyle
aciklanmistir (agm, m. 4). Buna gore pay sahiplerinin ortaklik yonetim kuruluna iletmek
istedikleri konular1 aralarinda tartigsmalari, pay sahiplerinin ortaklik yonetim kuruluna
politika ve uygulama Onerileri sunmalari, pay sahiplerinin yonetim kurulu iiyesinin

atanmas1 konusuyla ilgili olmaksizin genel kurul giindemine madde eklemeleri veya

198 Sonmez, s. 292; Alvaro/Maugeri/Strampelli, s. 47; Ghetti, s. 598.
1199 Sz konusu metne erigim igin bkz. https://code.thetakeoverpanel.org.uk/tp/ps/ps-26.html.
1200 S6z konusu metne erisim i¢in bkz. https://www.esma.europa.eu/document/information-shareholder-

cooperation-and-acting-in-concert-under-takeover-bids-directive.
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olaganiistii genel kurul i¢in cagrida bulunmalari, pay sahiplerinin yonetim kurulu
liyesinin atanmasi konusuyla ilgili olmayan konularda ayni yonde oy kullanmak iizere
anlagsmalar1 birlikte hareket olarak nitelendirilmeyecektir (agm, m. 4.1). Buna karsilik,
yonetim kurulu {iyelerinin atanmasiin diger konulara gore daha hassas oldugu, iiye
atanmasina iligkin ig birliklerinde atanan iiye sayisinin toplam {iye sayisina oranina ve
atanan iiyelerin birlikte hareket eden pay sahipleriyle iliskisine dikkat edilmesi gerektigi

belirtilmistir (agm, m. 5).

Tiirk hukukunda ise kolektif yatirim kuruluslarinin pay sahibi olduklar1 halka agik
anonim ortakliklarin yonetimine katilmasi amaciyla diger pay sahipleriyle is birligi
yapmalarinin pay alim teklifi yiikiimliliigline neden olmamasi i¢in herhangi bir 6zel
muafiyet hali &ngodriilmemistir. Hatta SYI'nin iigiincii ilkesinde portféy ydnetim
ortakliklarinin ilgili diizenlemelere uygun olmasi kaydiyla diger pay sahipleriyle is birligi
yapabilecegi belirtilerek, portfdy yonetim ortakliklarinin ve diger pay sahiplerinin is
birliginde bulunduklar1 hallerin mevzuatta belirtilen kosullar1 saglamasi durumunda
zorunlu pay alim teklifi ylikiimliiliigii dogurabilecegine dolayli olarak isaret edilmistir.
Kolektif yatirim kuruluglarinin diger pay sahipleriyle gerceklestirdigi is birligi denetim
amagli olsa dahi is birligi neticesinde ortakligin oy haklarinin yiizde ellisinden

fazlasina'?°!

veya yoOnetim kurulu {liye sayisinin salt ¢ogunlugunu se¢me veya genel
kurulda s6z konusu sayidaki tiyelikler i¢in aday gdsterme hakkini veren imtiyazl paylarin
cogunluguna sahip olduklarinda, is birligi icerisindeki pay sahipleri birlikte hareket eden

olarak nitelendirilerek zorunlu pay alim teklifinde bulunmak durumunda kalacaklardir

(SPKn m. 26/1; PayATT m. 12/1).

1201 Kolektif yatirrm kuruluglarinm ortaklik genel kurulunda diger pay sahipleriyle tesadiifen (6nceden
yapilmis bir sozlesmeye dayanmadan) aymi yonde oy kullanmalar1 birlikte hareket olarak
nitelendirilmemektedir (Inci, s. 131-132).
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2. Pay Sahipleri Arasinda Ozel Sozlesmeler Yapilmasmna Bagh Olarak

Yonetim Kontrolii Degisikligi

Y onetim kontrolii degisikligi kural olarak kisilerin tek basina veya birlikte hareket
ettikleri kisilerle beraber bir ortakligin yonetim kontroliinii saglayan imtiyazli paylarini
veya oy haklarmi iktisap etmeleriyle ger¢eklesmekte ve pay alim teklifi s6z konusu

paylarin iktisap edilmesiyle birlikte dogmaktadir (SPKn m. 26/1; PayATT m. 11/1).

Yonetim kontrolii degisikligine bagli zorunlu pay alim teklifi pay iktisabina
dayandirilmis olsa da kanun koyucu pay iktisabinin aranmadigi ancak yonetim
kontroliiniin degistigi bir durumu da zorunlu pay alim teklifi nedeni olarak diizenlemistir.
SPKn m. 26/3’te, ortakligin pay sahipliginde herhangi bir degisiklik olmasa bile, bazi
ortaklarin kendi aralarinda yapacaklar1 6zel yazili s6zlesmelerle yonetim kontroliinii ele
gecirmelerinin pay alim teklifi yiikiimliiliigiine neden olacagi belirtilmistir (PayATT m.
11/2). Bu durumda, ortakligin yonetim kontroliiniin degismesi ve pay alim teklifi
zorunlulugunun giindeme gelebilmesi i¢in kisilerin pay iktisap etmis olmasi sarti
aranmamakta, mevcut pay sahiplerinin aralarinda oy s6zlesmesi, pay sahipleri sézlesmesi

gibi s6zlesmeler yapmalari'2%2

ve bu sozlesmeler araciligiyla ortakligin oy haklarinin
yiizde ellisinden'?*® fazlasina veya ydnetim kurulu iiye sayisinin salt cogunlugunu segme
ya da genel kurulda s6z konusu sayidaki iiyelikler i¢in aday gosterme hakkini veren

imtiyazli paylarin gogunluguna sahip olmalar1 yeterli olmaktadir'>*. Diger bir deyisle,

SPKn m. 26/3 hiikmii esasen farkli bir zorunlu pay alim teklifi nedeni 6ngérmemekte,

1202 Manavgat, Halka Agik Anonim Ortakliklar, s. 357.

1203 Oy s6zlesmesi yapan pay sahiplerinin oy hakki toplamda %40 olsa ve bu oran ortakliktaki bazi 6nemli
kararlarin alinmasini engelleyecek nitelikte olsa dahi oy sézlesmesine katilan pay sahiplerinin toplam
oy hakki %50’lik kontrol oranini agmadig1 i¢in ortaklik yonetim kontroliiniin degismesi ve zorunlu pay
alim teklifi giindeme gelmeyecektir. Zira Tiirk hukukuna gore pay sahiplerinin ortaklik yonetimini ele
gecirdiklerinin kabul edilebilmesi igin ortaklik yonetim kurulunda belirli kararlarin alinmasim
saglayacak (olumlu kontrol giicii) nitelikte paya veya oy hakkina sahip olmalar1 gerekmektedir. Buna
karsilik, belirli kararlarin alinmasini engelleme giiciine sahip olmak (olumsuz kontrol giicii) zorunlu
pay alim teklifine neden olmamaktadir (Manavgat, Y onetim Kontrolii, s. 1451).

1204 S5nmez, s. 291.
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yalnizca oy hakkinda veya imtiyazli paylarda ¢ogunlugun saglanmasina iliskin bir

yontemi 6zel olarak diizenlemektedir!2%’.

Kolektif yatirim kuruluslar1 ortakligin yonetimine katilmak ic¢in diger pay
sahipleriyle is birligi yapmak ister ve onlarla bu konuda yazili bir s6zlesme yaparlarsa,
s0z konusu sozlesme neticesinde ortakligin oy hakkinda veya imtiyazli paylarinda
cogunlugu elde edip etmedikleri ortaklikta yonetim kontrolii degisikligi ve buna baglh
olarak pay alim teklifi yiikiimliligiiniin dogup dogmadigi konusunda belirleyici
olacaktir. Eger s6z konusu kontrol oranlar1 asilirsa sozlesmeye taraf olan pay sahipleri

pay alim teklifinde bulunmak durumunda kalacaklardir.

Ayrica pay sahipleri arasinda 6zel sézlesmeler yapilmasina bagh olarak ortaklik
yonetim kontroliiniin ele gecirildigi, ancak pay alim teklifinde bulunma yiikiimliiligiiniin
dogmadigi bir durum bulunmaktadir. PayATT m. 14/1-b’ye gore pay iktisab1 olmaksizin
0zel yazili sozlesmelerle yonetim kontroliiniin ele ge¢irilmesinde, bu sézlesmelerin genel
kurul tarafindan onaylanmasi ve genel kurul toplantisina katilarak olumsuz oy kullanip
muhalefet serhini toplant1 tutanagina isleten pay sahiplerine ayrilma hakki verilmesi
halinde pay alim teklifi ylkiimliiliigii dogmamaktadir. Bu durumda kolektif yatirim
kuruluglar1 ve diger pay sahipleri denetim amaciyla bir araya gelip, aralarinda
akdedecekleri yazili sézlesme sonucunda ortakligin yonetim kontroliine iliskin kontrol
oranlarini agsalar dahi s6z konusu sozlesme ortaklik genel kurulunda onaylanir ve genel
kurul toplantisinda olumsuz oy kullanip muhalefet serhini toplanti tutanagina isleten pay
sahiplerine ayrilma hakki verilirse kolektif yatirrm kuruluslari ve diger pay sahipleri
bakimindan pay alim teklifinde bulunma yiikiimliiliigii dogmayacaktir. Gergekten de
kolektif yatirnm kuruluslart ve diger pay sahipleri ortaklik genel kurulunda ortaklik

yonetimini gdzetim amaciyla bir araya geldiklerini ve bu amaci takip etmek i¢in

1205 S5nmez, s. 291.
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aralarinda yazili s6zlesme yaptiklarini agiklamalar1 halinde ortaklik genel kurulunda

bulunan ancak s6z konusu sozlesmeye taraf olmayan pay sahiplerinin de destegini

k1206 1207

alara zorunlu pay alim teklifi yiikiimliiliigiine tabi olmayabilirler

C- Yonetime Katilmanin Ortakhikta Yonetim Kontrolii Degisikligine Neden

Olmasmin Diger Sonug¢lari

Kolektif yatirim kuruluslarinin tek baslarina veya birlikte hareket ettikleri kisilerle
beraber ortakligin oy haklarinin yiizde ellisinden fazlasina veya séz konusu orana bagl
olmaksizin yonetim kurulu iiye sayisinin salt cogunlugunu se¢me ya da genel kurulda s6z
konusu sayidaki iiyelikler icin aday gosterme hakkini veren imtiyazli paylarin
cogunluguna sahip olmalari pay alim teklifi zorunlulugunun yani sira bazi

yiikiimliiliiklere de neden olmaktadir.

S6z konusu yiikiimliiliiklerden ilki 6zel durum agiklamalar: bakimindandir. Buna
gore kolektif yatinm kuruluslar1 tek baslarmma veya birlikte hareket ettikleri kisilerle
beraber paylar1 borsada islem goren bir ihrag¢inin sermayesindeki payinin veya toplam
oy haklarinin %50’sine ulasmasi héalinde bu durumu kamuya aciklamakla yiikiimlii
olacaklardir (ODT m. 12/1-a, 12/4 ve 22/1). Ayrica ODT m. 27/1’e dayal olarak SPKr

1208>

tarafindan yaymmlanan Ozel Durumlar Rehberi'?®'nde ortaklik ele gecirmeleri 6zel

durum agiklamasi ylikiimliiliigiine tabi tutulmustur (agm, p. 5.5).

Ikincisi, Yoneticilerin Net Alim Satim Kazanglarimi Ihraggilara Odemeleri

Hakkinda Teblig (YKIOHT) hiikiimleri bakimindandir. Ortakligin finansal veya faaliyet

1206 Ortaklik yonetiminin kolektif yatirim kuruluslarimin da igerisinde bulundugu birtakim pay sahipleri
tarafindan izlenmesi diger pay sahiplerinin de yararinadir. Bu yiizden, kolektif yatirim kurulusu diger
pay sahipleriyle yaptiklar1 is birliginin amacin1 dogru ve etkili bir sekilde genel kurulda agiklarsa,
sozlesmeye taraf olmayan pay sahipleri s6z konusu s6zlesmenin genel kurulda kabul edilmesini
destekleyebilirler.

1207 Bu durumda ydnetim kontroliinii elde edenler tarafindan PayATT m. 14/1-b kapsaminda pay alim

teklifinde bulunma yilikiimliligliniin dogmadig1 bilgisine de yer verilerek kamuya agiklama

yapilacaktir (bkz. PayATT m. 14/2).
1208 Sz konusu metne erigim i¢in bkz. https://spk.gov.tr/Web/Ara?text=%C3%B6zel+durumlar-+rehberi.
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politikalarini, kararlarin1 veya hedeflerini dogrudan veya dolayli olarak belirleme veya
kontrol etme giiciine sahip olanlar ortaklik yoneticileri arasinda sayildigindan (YKIOHT
m. 4/1-c ve ¢), kolektif yatirim kuruluslar1 tek baslarina veya birlikte hareket ettikleri
kisilerle beraber ortakligin yonetim kontroliinii ele ge¢irdiklerinde herhangi bir alt1 aylik
donem igerisinde yonetim kontroliine sahip olduklar1 halka a¢ik anonim ortakliklarin
paylarinda gergeklestirecekleri alim ve satim veya satim ve alim igslemlerinden kazang
elde etmeleri durumunda s6z konusu net kazanci ortaklia o6demekle yiikiimli

olacaklardir (YKIOHT m. 5/1).
D- Diger Pay Sahipleriyle is Birligi Yapilmasina Muafiyet Taninmasi Onerisi

Katilimc1 pay sahipliginde halka agik ortakliklarin yonetimlerinin ele gegirilmesi
amaglanmamakta, ortakliklarin uzun vadeli ve deger yaratan bir ortaklik olabilmeleri i¢in
ortakliklarin yonetiminin kolektif yatirnm kuruluslarinca takip edilmesi istenmektedir.
Ayrica kolektif yatirnm kuruluslarinin zorunlu pay alim teklifinde bulunarak ortaklikta

daha fazla paya sahip olmas1'?%

, pay alim ve satim1 neticesinde elde ettikleri net kazanci
ortakliga iade etmesi gibi sonuclar kolektif yatirim kuruluslarinin portfoylerindeki
varliklart ve bu varliklarin oranini belirleme 6zgiirliigiinii kisitlamakta, diger bir deyisle
portfoy isletmeciligi faaliyetinin nitelikleriyle ortiismemektedir. Bu sorumluluklar

kolektif yatirnm kuruluglarinin, pay sahibi olduklar1 halka ac¢ik anonim ortakliklarin

yonetimine katilmasini sinirlamaktadir.

Ornegin, Infineon ortakliginin uzun vadedeki ilerleyisini degistirmek igin
ortakligin yonetim kurulu bagkanmin goérevden alinmasini isteyen pay sahibi Hermes
Investment Management, sz konusu eylemin zorunlu pay alim teklifine neden olmamast

icin bu konuda diger pay sahipleriyle herhangi bir temas kurmamais, ancak diger kolektif

1209 K olektif yatirim kuruluslarinin zorunlu pay alim teklifinden dogacak maliyetleri karsilayacak giice
sahip olmadiklar1 belirtilmektedir (Heinen, s. 40).
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yatirim kuruluglarinin ve pay sahiplerinin kendisini takip etmesi i¢in ortaklik genel kurulu

oncesinde sdz konusu planin1 kamuoyuyla paylasmistir'>1°.

Ogretide denetim amagl is birligi kapsaminda yiiriitiilen faaliyetlerin birlikte
hareket olarak nitelendirilmesinin ve is birligi yapan pay sahipleri i¢in zorunlu pay alim
teklifi Ongoriilmesinin pay sahiplerinin yOnetime karsi ilgisiz kalmalarina neden
olabilecegi ve ortaklik yoOneticilerinin pay sahiplerince gozetilmesi olasiligini ortadan
kaldirabilecegi ifade edilmektedir'?!!. Bu yiizden kolektif yatirim kuruluslarmimn kendi
aralarinda veya diger pay sahipleriyle is birligi yaparken s6z konusu is birliginin
ortakligin yonetim kontroliinii ele ge¢irmeyi amaglamadigini taahhiit etmeleri halinde

zorunlu pay alim teklifi yiikiimliiliigiinden muaf tutulmalar1 &nerilmektedir!2!,

S6z konusu oOnerinin Tirk hukukundaki mevcut diizenlemelere goére kabul
edilemeyecegi kanaatindeyiz. Zira anilan diizenlemelerde kontrol oranlarinin agilmasi
kural olarak yonetim kontrolii degisikliginin kabulii i¢in yeterli kabul edilmekte, buna
karsilik yonetimsel haklarin fiilen kullanilmaya baslanmasi veya pay sahiplerinin bir
araya gelme amaglari sonucu degistirmemektedir'?!®. Diger bir ifadeyle, mevzuatimizda
belirtilen kontrol oranlarmin asilmasit ortakligin yonetim kontroliiniin degismesi
bakimimndan kesin karine olarak kabul edilmektedir'?'*. Kald1 ki boyle bir istisnanin
diizenlenmesi de kolay degildir. Zira aralarinda hassas bir denge bulunan denetim amagh
is birligi ve yonetim amagli is birliginin sinirlarini belirlemek zordur. Denetim amagl is
birliklerine muafiyet tanmirsa, yonetim amagli is birligi kapsaminda olan eylemler

muafiyet hali icerisinde kalabilir ve birlikte hareket eden pay sahipleri ortakligin yonetim

1210 Heinen, s. 40.
211 S6nmez, s. 292; Ghetti, s. 599.

1212 KlGhn, s. 209; Alvaro/Maugeri/Strampelli, s. 48; Ghetti, s. 627-628; Strampelli, Giovanni: Are Passive
Index Funds Active Owners? Corporate Governance Consequences of Passive Investing, SLR 2018,
Vol. 55, No. 4, s. 850.

1213 S6nmez, s. 285.

1214 S6nmez, s. 269.
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kontroliinii ele gecirmelerine ragmen, pay alim teklifinde bulunma yiikiimliiliigiine tabi

olmayabilirler'?!>.

Buna karsilik, kolektif yatirim kuruluslar ortakligin yonetimine katilmak igin
diger pay sahipleriyle is birligi yapar ve bu is birligi neticesinde mevzuatta belirtilen
kontrol oranlarini asarlarsa PayATT m. 18/1°de genel olarak dngdriilmiis olan muafiyet
hallerinden yararlanabilirler. Bu kapsamda 06zellikle PayATT m. 18/1-b hiikmiinden
faydalanilabilecegi kanaatindeyiz. Anilan hiikme gore yoOnetim kontroliiniin elde
edilmesinden sonra, halka agik ortaklik paylarina iliskin haklarin herhangi bir genel kurul
toplantisinda kullanilmamis olmas1 veya ortaklik yonetim kurulunda herhangi bir
degisiklik yapilmamasi kosuluyla halka acgik ortaklik sermayesinde sahip olunan
paylardan pay alim teklifi yapma zorunlulugunu gerektiren kismin elden ¢ikarilmasi veya
SPKr tarafindan uygun gortilecek bir siirede elden ¢ikarilacaginin yazili olarak taahhiit
edilmesi durumunda SPKr pay alim teklifinde bulunma zorunluluguna muafiyet
verebilmektedir. Bu durumda, kolektif yatirim kuruluslart diger pay sahipleriyle
yaptiklar is birligi neticesinde ortakligin yonetim kontroliinii teorik olarak ele gecirir,
ancak pay sahipligine iliskin haklarin1 genel kurulda kullanmadan ve ortaklik yonetim
kurulunda herhangi bir degisiklik yapmadan pay alim teklifi yapma zorunlulugu doguran
paylar1 elden cikarirlarsa veya elden ¢ikaracaklarini yazili olarak taahhiit ederlerse,
SPKr’nin karariyla pay alim teklifinde bulunma zorunlulugundan muaf olabileceklerdir

(PayATT m. 18/2).

Ayrica kolektif yatirim kuruluglarimin diger pay sahipleriyle is birligi yaptigi
hallere muafiyet taninmasi Onerisine ek olarak konuyla ilgili farkli Oneriler de
bulunmaktadir. Bunlardan ilki, kolektif yatirim kuruluslarinin diger pay sahipleriyle nasil

is birligi yapabileceklerinin gdzetim kodlarinda (Tiirk hukukunda SYI’de) daha detayl

1215 Ghetti, s. 610.
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bir sekilde ve drneklerle agiklanmasidir'?!'¢. Gergekten de portfdy yonetim ortakliklarmin
diger pay sahipleriyle is birligi yapmasinin diizenlendigi SYI’nin iigiincii ilkesi en az
uygulama Onerisinin sunuldugu ilkedir (yalnizca bir 6neri bulunmaktadir). Dolayisiyla
SPKr’nin, SYI nin ii¢iincii ilkesindeki &nerinin tipk1 Ingiltere’nin yayimladig1 uygulama

bildirisindeki veya ESMA’nin yayimladig1 bilgi notundaki'?!’

gibi birtakim orneklerle
aciklamasimin hem kolektif yatirnm kuruluslarina yol gosterebilecegi hem de kolektif

yatirim kuruluslarinin, pay sahibi olduklar1 ortakliklarin yonetim kontroliiniin ele

gecirilmesine iligkin kosullara dikkat etmelerine yardimci olabilecegi kanaatindeyiz.

Ikinci oneri ise kolektif yatirim kuruluslarmin diger pay sahipleriyle is birligi
yapmalar1 durumunda tarafsiz ve bagimsiz bir {¢iincii kisinin s6z konusu is birligi
faaliyetlerini takip etmesi, yapilmasi planlanan eylemleri filtrelemesidir. Boylelikle
ortaklikta yonetim kontrolii degisikligine neden olabilecek is birlikleri heniiz
gerceklesmeden tigiincii kisi tarafindan engellenecektir. Buna karsilik, ti¢iincii kisinin izin
verdigi faaliyetler zorunlu pay alim teklifine neden olmayacaktir'?!®. Kanaatimizce sz
konusu 6nerinin uygulanmasi pratik degildir. Zira katilimci pay sahipligi kolektif yatirim
kuruluslarina bir gézetim rolii vermektedir. Bu 6nerinin kabul edilmesi halinde gozetenin
(kolektif yatirim kurulusuna) de gozetildigi bir durum ortaya c¢ikmaktadir. Gozetim
kodlarinda (SYI’de) yapilacak detayli agiklamalar ve verilecek 6rneklerle kolektif yatirim

kuruluslarinin farkindaliklarinin artirilmasinin yeterli olacagini diistiinmekteyiz.

VL. CAGRI YOLUYLA VEKALET TOPLANMASINDAN

KAYNAKLANABILECEK SINIRLAR

Kolektif yatirim kuruluslar1 diger pay sahipleriyle is birligi yaptiklarinda her bir

pay sahibi ayr1 ayr1 oy kullanabilecegi gibi, kolektif yatirim kuruluslar1 ¢agri yoluyla

1216 Fqure, s. 201.
1217 Bkz. Dérdiincii Boliim, V, B, 1, c.

1218 Pychniakl/Varottil, s. 31-33.
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k1219 1220

diger pay sahiplerinden vekalet toplayara onlar adina da oy kullanabilmektedirler
Bu durumda Vekaleten Oy Kullanilmasi ve Cagr1 Yoluyla Vekalet Toplanmasi Tebligi’nde
belirtilen yasaklar, kolektif yatirim kuruluslarmin c¢agri yoluyla vekalet toplayarak

ortakliklarin yonetimine katilmasinin hukuki sinirini olusturmaktadar.

VekT m. 14/2’ye gore ¢agr1 yoluyla vekalet toplanmasina iligkin olarak sozli
beyanlar da dahil olmak {izere yapilacak tanitim (belirli bir grubu hedef alan 6zel tanitim
toplantilarinda agiklanan bilgiler dahil) ve reklamlarda yer alan bilgiler yanlis, yaniltici,
temelsiz, abartili veya eksik olmamali ve vekalet toplayanin mevcut kosullari ile
planlarma iliskin olarak yatirimecilarin yanlis fikirler edinmelerine yol agmamalidir.
Dolayisiyla, ortaklik yonetiminde etkinliklerini artirmak isteyen kolektif yatirim
kurulusglar1 daha fazla sayida pay sahibinin dikkatini ¢cekebilmek ve bdylelikle ortaklik
genel kurulunda daha fazla oy giiciine sahip olabilmek i¢in cagri yoluyla vekalet
toplamaya iliskin tanitimlarinda veya reklamlarinda yanlis, yaniltici, temelsiz, abartili
veya eksik bilgiler vermemeli ve bu bilgiler kolektif yatirim kurulusunun meveut durumu
ve planlaria iliskin olarak diger pay sahiplerinin yanhs fikir edinmelerine yol
acmamalidir. Kolektif yatirim kurulusunun onerdigi adaym “ydnetim kurulu iyesi
secilmesi halinde ortakligin kérimin gegen senelere gore yar1 yariya artacagl veya
ortakligin sektorde birinci siraya yiikselecegi” gibi ifadeler bu duruma 6rnek olarak

gosterilmektedir'?*!,

Ayrica ¢agri yoluyla vekalet toplanmasi ortakligin yonetim kontroliinii elde etmek
amaciyla da yapilabilmektedir (VekT m. 11/1). Cagri yoluyla vekalet toplayanlar

ortakligin yonetimini ele gegirmek istiyorlarsa, VekT’nin 3 numarali Ek’inde 6rnek

1219 Cagn yoluyla vekalet toplanmasi, halka agik ortakliklarda pay sahiplerinin genel kurul toplantilarina
ilgi duymamalarinin yaratti§i olumsuz sonuglar1 gidermeye yoneliktir (Turanboy, Asuman: Anonim
Sirketlerde Temsilci Araciligiyla Oy Kullanma ve Hissedarlara Cagr: Yoluyla Oyda Vekdlet, AUHFD
1996, C. 45, S. 1, s. 433).

1220 Ornek icin bkz. dn. 876.
121 Ozdemir, Pay Sahibi Eylemciligi, s. 221.
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olarak wverilen bilgi formunun 8. maddesinde belirtilen aciklamalar1 yapmalar
gerekmektedir (VekT m. 12/1). Kolektif yatirim kuruluslarinin diger pay sahipleriyle
denetim amacl is birligi yaptiklarini, ancak bunun yoénetim amagh is birligiyle (birlikte
hareketle) karistirilabilecegini ve kosullari sagliyorsa s6z konusu is birliginin zorunlu pay
alim teklifine neden olabilecegini yukarida belirtmistik. Kolektif yatirnm kuruluslar
denetim amacgli is birligi kapsaminda cagri yoluyla vekalet toplamak isterlerse,
hazirlayacaklar1 bilgi formunda yonetim kontroliinii ele geg¢irme amaci giitmediklerini
acikca belirtmeleri kanaatimizce faydali olacaktir. Boylelikle vekalet vermek isteyen pay

sahipleri daha dogru bilgilendirilecektir.

VII. BILGIYE DAYALI PiYASA DOLANDIRICILIGI = SUCUNUN

OLUSMASINDAN KAYNAKLANABILECEK SINIRLAR

Kolektif yatirim kuruluslarinin, pay sahibi olduklar1 halka a¢ik anonim
ortakliklarin yonetimine katilirken kullandiklar1 araglardan bir digeri de kamuoyu
baskisidir'??2, Kolektif yatirim kuruluslar ortaklik yonetimine iliskin taleplerinin ortaklik
yoneticileri tarafindan dikkate alinmasini saglamak ve diger pay sahiplerinin iradelerini
etkilemek amaciyla gazete, dergi, televizyon, sosyal medya gibi cesitli iletigim

aracglarindan yararlanarak kamuoyu 6niinde kampanya yiirlitmektedirler.

Kolektif yatirnm kuruluglarinin  kamuoyu baskis1 amaciyla yiiriittiikleri
faaliyetlerinin sinirmm bilgiye dayali piyasa dolandiriciligi sugu olusturmaktadir'??*. Buna
gore kolektif yatirnm kuruluslari sermaye piyasasi araglarinin fiyatlarini, degerlerini
veya diger yatirnmcilarin kararlarin etkilemek i¢in yalan, yanlis veya yaniltici bilgi verir,

sOylenti ¢ikarir, haber verir, yorum yapar veya rapor hazirlar ve bu suretle menfaat

1222 Bkz. fkinci Boliim, III, B, 6, d, ii.

1223 Schockenhoff/Culmann, s. 300; Grapfl/Nikoleyczik, s. 56; Link, s. 925-926; Arnold, Beteiligung von
Investmentgesellschaften, s. 301.
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saglarlarsa'?** bilgiye dayali piyasa dolandiriciligi sugunu islemis olacaklardir (SPKn m.
107/2). Bu yiizden kolektif yatirim kuruluslar1 ortaklik yoneticileri iizerinde kamuoyu
baskis1 kurmak i¢in yanlis veya yaniltici bilgileri, haberleri, yorumlari, sdylentileri veya

raporlar1  kamuoyuyla paylasmamalidirlar'?%.

Aksi halde bilgiye dayali piyasa
dolandiriciligt  sugunun unsurlar1 gerceklesmis olacak ve cezai yaptirimlarla

karsilasacaklardir (SPKn m. 107/2 ve 114/1).

SPKn. m. 107°de diizenlenen bilgiye dayali piyasa dolandiriciligi su¢unun maddi
unsurlarin1 olusturan fiiller ayni zamanda piyasa bozucu eylemler icerisinde de
diizenlenmistir. PIBET de “iletisim veya haberlesme yoluyla islenen piyasa bozucu
eylemler” baslig1 altinda diizenlenen m. 6/1°e gore sermaye piyasasi araglarinin fiyatlari,
degerleri veya yatirimcilarin kararlarimi etkileyebilecek nitelikte veya bunlara etki
edebilecek piyasa gostergelerine iliskin olarak yalan, yanlis veya yaniltici bilgi verilmesi,
sOylenti ¢ikarilmasi, haber verilmesi, 6zel durum agiklamasi yapilmasi, yorum yapilmasi
veya rapor hazirlanmasi, bu fiilleri gerceklestirenler tarafindan s6z konusu fiillerin
gerceklestirilmesinden dnce veya sonra ilgili sermaye piyasasi aracinda her tiirlii emir
verilmesi veya islem yapilmast halinde piyasa bozucu eylem olarak
degerlendirilmektedir'?**. Bu durumda, kolektif yatirim kuruluslarmin kamuoyu baskisi
kapsaminda yiiriittiikleri faaliyetlerde yalan, yanlis veya yaniltic1 bilgileri, sdylentileri,
haberleri, yorumlar1 veya raporlar1 paylasmalar1 piyasa bozucu eylemler kapsaminda da
yer alabilir ve kolektif yatirim kuruluslari idari para cezasiyla karsilasabilirler (SPKn m.

104/1).

1224 Bilgiye dayal piyasa dolandiriciligi sugunda menfaat elde etme kosulunun aranmasinin yerinde
olmadig1 ifade edilmektedir (Manavgat, Caglar: Bilgiye Dayali Manipiilasyonda Menfaat Elde Etme
Sartimin Yerindeligi, Batider 2017, C. 33, S. 2, s. 40).

1225 Bklemek gerekir ki Tiirkiye Cumhuriyeti Anayasasi’'nda (RG. 09.11.1982, S. 17863) belirtilen
diisiinceyi agiklama ve yayma hiirriyetinin sinirlanmasina iligskin kurallar (bkz. Anayasa m. 26/I)
kolektif yatirirm kuruluglarmin kamuoyu baskist kapsaminda yayimlayacaklar1 bilgiler, haberler,
yorumlar, agiklamalar bakimindan da gecerlidir.

1226 Piyasa bozucu eylemin unsurlari hakkinda bkz. Tok, Ahmet: Sermaye Piyasasi Hukukunda Piyasa
Bozucu Eylemler, Istanbul: On Iki Levha Yayincilik, 2023, s. 46-107.
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Piyasa bozucu eylemlerde menfaat temin edilmesine deginilmemesi (kars. PIBET
m. 6/1 ve SPKn m. 107/2) ve bu eylemlerin makul bir ekonomik veya finansal gerekg¢eyle
aciklanamayan, borsa ve teskilatlanmis diger piyasalarin giiven, agiklik ve istikrar iginde
calismasini bozacak nitelikte olmas1 (SPKn m. 104/1) bilgiye dayali piyasa dolandiriciligi
sucu ile iletisim veya haberlesme yoluyla islenen piyasa bozucu eylemlerin birbirinden
ayirt edilmesinde dikkate alinmaktadir'??’. Kolektif yatirim kuruluslari yalan, yanlis veya
yaniltict birtakim bilgiler yayimlar ve ilgili sermaye piyasasi aracinda islem yaparlarsa,
s0z konusu islemlerden menfaat temin etmeseler bile, piyasanin giiven ve istikrarini
bozduklar1 i¢in yapmis olduklar1 faaliyet piyasa bozucu eylem kapsaminda
degerlendirilebilmektedir. Bu ylizden kolektif yatirim kuruluslart ortakliklarin
yonetimine katilmak i¢in kamuoyu baskis1 yapmay1 planhyorlarsa yalan, yanlis veya
yaniltici bilgi, haber, sdylenti, rapor paylagmaktan veya yorumlarda bulunmaktan
kaginmalidirlar'??8, Kolektif yatirim kuruluslarinin ortaklik yénetimine yénelik talepleri
ve pay sahiplerine yonelik teklifleri kamuya duyurmasi, ancak bu kosullar saglanirsa

hukuka uygun olacaktir'?%°,

Bu durum karsisinda belirtmek gerekir ki ortakliklarla ilgili yeterli arastirmay:
yaptiktan ve gerekli bilgileri topladiktan sonra kolektif yatirim kuruluslarinin kamuoyu
onilinde yapacaklar1 acgiklamalar veya kamuoyuyla paylasacagi raporlar ortakligin is
modelini, yoOneticilerin faaliyetlerini elestiren hususlar1 igerebilmektedir. Nitekim
SYI’nin 1. ilkesi’nde portfdy yonetim ortakliklarmin yatirim yaptiklar ortakliklarin

faaliyetlerini, is stratejilerini, uygulamalarmi izleyecekleri, izleme sonucu olusan

1227 Pjyasa bozucu eylem neticesinde menfaat elde edilmesi piyasa bozucu eylemleri gerceklestiren kisilere
verilecek olan idari para cezasinin miktarimi etkilemektedir (bkz. SPKn m. 104/1).

1228 Ozdemir, Pay Sahibi Eylemciligi, s. 220. Kolektif yatirim kuruluslar1 ortaklikla ilgili herhangi bir

bilgiyi, yorumu, aciklamay1 kamuoyuyla paylasmadan 6nce, yayimlayacaklar: bilgilerin dogrulugunu
teyit etmek i¢in makul bir ¢aba gdstermelidirler (Link, s. 926). Ornegin, kolektif yatirim kuruluslar
ortaklikla ilgili bir rapor yaymmlayacaklarsa, siiphe ettikleri bilgileri teyit etmek icin ortakliktan bilgi
almay1 deneyebilirler. Ancak ortaklik konuyla ilgili olarak 6nceden bir aciklama yapmigsa ve
kosullarda bir degisiklik olmamigssa ortakliktan tekrar bilgi almaya gerek yoktur (Link, s. 927).

1229 Schockenhoff/Culmann, s. 300.
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degerlendirme ve Onerileri ortaklik yetkililerine iletecekleri ve yatirim yapilan sektordeki
genel riskleri agiklayan yillik bir rapor hazirlayacaklari belirtilmistir. Dolayisiyla, kolektif
yatirim kuruluslarinin ortakliklarla ilgili elestirel agiklamalar1 her zaman bilgiye dayali
piyasa dolandiriciligi veya piyasa bozucu eylemler kapsaminda

1230

degerlendirilmemelidir ©°. Keza PiBET m. 8/1’de, basin ozgirligli kapsamindaki

1231

faaliyetlerin'~’" piyasa bozucu eylem olarak degerlendirilmeyecegi acik¢a belirtilmistir.

Bu noktada sugun manevi unsuru olarak nitelendirilen kast unsurunun varlig

belirleyici olacaktir. Nitekim 5237 sayil Tiirk Ceza Kanunu'*?

m. 21/1’e goére sugun
olugmasi kastin varligina baghdir. Kast, sugun kanuni tanimindaki unsurlarin bilerek ve
istenerek gergeklestirilmesidir. Bu durumda, kolektif yatirim kuruluslarinin bilgiye dayali
piyasa dolandiriciligt  sucunu islediklerinin veya piyasa bozucu eylemlerde
bulunduklarinin kabulii i¢in kolektif yatirnm kuruluslarinin sermaye piyasasi araclarinin
fiyatlarini, degerlerini veya diger yatirimcilarin kararlarimi etkilemek icin, bilerek ve
isteyerek yalan, yanlis veya yaniltici bilgileri, sdylentileri, haberleri, yorumlari, raporlar

yayimlamalart ~ gerekecektir'®®, Bu amag¢ disinda kalan eylemler ise sug

olusturmayacaktir.

1230 Brijckner, s. 202.
1231 Basin dzgiirliigii kapsamindaki faaliyetler hakkinda bkz. Tok, Piyasa Bozucu Eylemler, s. 250-267.
1232 RG. 12.10.2004, S. 25611.

1233 Link, s. 929; Grafl/Nikoleyczik, s. 56.
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SONUC

Kolektif yatinm kuruluglari, yatinmcilardan topladiklart sermayelerle
olusturduklar1 portfoyleri isleten kuruluslardir. Tirk hukukunda kolektif yatirim
kurulusglar1 sézlesme hukukuna dayali model (yatirim fonlar1) ile ortakliklar hukukuna
dayali modelden (yatirnm ortakliklari) olusmaktadir. Riskin dagitilmast ilkesi,
profesyonel yonetim ilkesi ve portfoyiin korunmasi ilkesi kolektif yatirim kuruluslarina

hakim olan ilkelerdir.

Kolektif yatirnm kuruluglari, pay sahibi olarak veya pay sahibinin vekili olarak
halka ac¢ik anonim ortakliklarin yonetimine katilma hakki elde etmektedirler. 2000’11
yillarin baglarina kadar, kolektif yatirim kuruluglarinin faaliyetlerinin portfoy isletmekten
ibaret oldugu, dolayisiyla bu kuruluslarin pay sahibi olduklar1 halka a¢ik anonim
ortakliklarin yonetimini kontrol amaci giitmemeleri, yonetimine miidahale etmemeleri,
ortakligin hakimiyetini ele gecirmeye yonelik islemler yapmamalar1 gerektigi kabul
edilmekteydi. Bu yiizden kolektif yatirim kuruluslarinin portfoy isletme faaliyetlerini
cesitli bicimlerde kotiiye kullanmalarini engellemek amaciyla, halka agik anonim
ortakliklarin yonetimine katilmalari ¢esitli bicimlerde sinirlandirilmistir. Ancak kolektif
yatirim kuruluslarimin portfdy isletmeciligi faaliyetini yerine getirirken pay sahibi
olduklar1 halka agik anonim ortakliklarin yonetimine katilmamalar1 gerektigine iligkin bu
yaklasimdan 2007-2009 yillar1 arasinda yasanan kiiresel ekonomik krizle birlikte

vazgecilmistir.

Ekonomik kriz sonrasinda ortaklik yoneticilerinin, kolektif yatirim kuruluslarinin,
portfoy yoneticilerinin, yatirimcilarin, derecelendirme kuruluslarinin, analistlerin, diger
bir ifadeyle piyasa katilimcilarinin faaliyetlerini yerine getirirken veya yatirim karari
alirken kisa vadeli sonuglara odaklandiklar1 ve bu esnada uzun vadeli amaglar1 ve

sonuglar1 olan kararlar almaktan imtina ederek uzun vadede elde edilebilecek basarilari
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ve karsilasilabilecek riskleri goz ardi ettikleri, diger bir ifadeyle kisa vadeci davrandiklari
tespit edilmistir. Pay sahipligi bakimindan ise kolektif yatirim kuruluslarinin da igerisinde
bulundugu pay sahiplerinin biiylik bir kisminin ortakliklarin uzun vadede elde
edebilecekleri basarilara ve karsilasabilecekleri risklere yeteri kadar 6nem vermedikleri,
ortaklik paylarini kisa vadede alip satarak aradaki fark lizerinden kazang elde etmeyi
tercih ettikleri gozlemlenmistir. Pay sahiplerinin kisa vadeci davranmalar1 halka agik
anonim ortakliklar, kisa vadeci davranmayan diger pay sahipleri, ortaklik yoneticileri,
genel ekonomi ve c¢evre bakimindan birtakim olumsuz sonuglar1 da beraberinde

getirmektedir.

Pay sahipliginde kisa vadecilige karsi bircok ¢dziim Onerisi getirilmistir. Bu
Onerilerden biri de halka acik anonim ortakliklarda pay sahibi olan kolektif yatirim
kuruluslarinin, oy hakki, bilgi alma ve inceleme hakki, dava hakki gibi pay sahipligi
haklarini ve kisisel goriismeler, kamuoyu baskis1 ve diger pay sahipleriyle is birligi gibi
hukuken diizenlenmemis bazi araclar1 ortakliklarin uzun vadeli daha iyi yonetilmesi i¢in
kullanarak ortakliklarin yonetimine katilmasimi ifade eden katilimci pay sahipligidir

(shareholder engagement).

Katilimer pay sahipligi kolektif yatirim kuruluslarinin, pay sahipligi haklarmni ve
diger yontemleri aktif bir sekilde kullanarak ortakligin isleyisini saglayan is ve islemleri
gozetmesi anlamima gelmektedir. Kolektif yatirim kuruluslart halka acgik anonim
ortakliklarin gelecegini ilgilendiren is ve islemlerde gozetim rolii tstlenerek ortaklik
yonetiminde etkili olmaktadirlar. Katilimei pay sahipliginde, kolektif yatirim kuruluslar
ortakligin iyi yonetilmesi ve gozetilmesi icin ortaklik yonetimiyle siirekli diyalog
halindedir ve sundugu tavsiyelerle ortaklik yonetimine yardimct olmaya ¢aligmaktadir.
Katilimer pay sahipligi, kolektif yatirim kurulugslarini halka agik ortakliklarin yonetim
kurullar1 karsisinda destekleyici, tesvik edici ve denetleyici bir rol iistlenmeye tesvik

etmektedir.
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Kolektif yatirim kuruluslarinin halka agik anonim ortakliklarda sahip olduklar
pay miktarinin artmasina bagl olarak pay sahipleri demokrasisinin islevsizlesmesi, pay
sahipliginde kisa vadecilikte kaynaklanan sorunlar iizerinde onemli bir etkiye sahip
olmalar1 ve profesyonelce yonetilmeleri katilimci pay sahipliginde kolektif yatirim
kuruluslarina odaklanilmasina, diger bir ifadeyle katilimci pay sahipliginin kolektif
yatirim kuruluslar tizerinden uygulanmasina neden olmustur. Gergekten de miilkiyetin
ve kontroliin ayrismasindan kaynaklanan vekil-miivekkil iligkisini iki seviyeli bir hale
getiren kolektif yatinm kuruluslarinin kisa vadeci davranarak halka agik ortakliklarin
kotii yonetilmesine sebebiyet vermeleri karsisinda ayni sorunun tekrarlanmamasi igin,
kolektif yatirim kuruluslarinin yatirnrm davraniglar1 degistirilmek istenmistir. Bu
baglamda, baskalarinin mal varliklarin1 yoneten kolektif yatirnm kuruluslarinin daha
sorumlu ve 6zenli davranmasi1 gerektigi, kurumsal yonetim icerisinde 6nemli bir rol
istlenerek halka acik anonim ortakliklarin kurumsal yonetimini giiclendirebilecekleri ve
ortakliklarin uzun vadeli basarisina katk: saglayabilecekleri diisiiniilerek katilime1 pay

sahipligi kavrami kabul edilmistir.

Kolektif yatirnrm kuruluslarinin pay sahibi olduklar1 halka agik anonim
ortakliklarin yonetimine katilmasini saglamak i¢in ¢esitli diizenleme 6nerileri sunulmus
ve bunlar arasindan kolektif yatirim kuruluslarinin halka agik anonim ortakliklarin
yonetimine katilmalari konusunda kamuyu aydinlatmasi yaklasimi tercih edilmistir.
Kamuyu aydinlatma diizenlemeleri araciligiyla kolektif yatirim kuruluslarinin, katilim
politikalarimi, katilim politikalarin1 nasil uyguladiklarini ve yatirim stratejilerini kamuya

agiklamalar1 beklenmektedir.

Kolektif yatirim kuruluslarinin faaliyetlerinde seffafligin saglanmasiyla kolektif
yatirim kuruluslari iizerinde bir baski yaratilarak 6nceden ilan ettikleri politikalarin ve
stratejilerin kuruluglar tarafindan uygulanmasi tesvik edilmektedir. Bunu yani sira

kolektif yatirim kuruluslar1 kamuya yapacaklar1 agiklamalarla kendilerine yatirim yapan
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yatirimcilara hesap vermeleri saglanmaktadir. Gergekten de kolektif yatirim kuruluslar
portfoy isletmeciligi faaliyeti i¢in yatirimcilardan toplamis olduklar1 fonlar1 nasil, ne
amacla ve hangi yontemleri takip ederek kullandiklarin1 ve portfoy isletmeciligi
faaliyetinin sonuglarini ayrintili olarak kamuya agiklamaktadirlar. Boylelikle kolektif
yatirim kuruluslarinin  portfoy isletmeciligi faaliyetinde daha sorumlu ve 06zenli
davranmalari, kendilerine aktarilan fonlar1 kotiiye kullanmamalar1 ve yatirimcilarin

sermaye piyasalaria duyduklari giivenin gii¢lendirilmesi hedeflenmektedir.

Kolektif yatirnm kuruluslarinin pay sahibi olduklar1 halka ag¢ik anonim
ortakliklarin yonetimine katilmasi i¢in, SPKr Kurul Karar Organ1 16.02.2024 tarihinde
Sorumlu Yénetim Ilkeleri’ni (SYI) kabul etmistir. SYI yatirim yapilan ortakliklara
yonelik izleme faaliyetleri (1. Ilke), yatirim yapilan sirketler ile etkilesim faaliyetleri (2.
Ilke), ilgili tiim paydaslar ile is birligi faaliyetleri (3. Ilke), yonetilen portfdylerdeki
varliklara ait oy haklarinin kullanimi (4. ilke) ile cevresel, sosyal, yonetisim faktorlerinin
sorumlu ydnetim politikasina dahil edilmesi (5. Ilke) konularinda diizenlenen toplam bes
ilkeden olugmaktadir. Her bir ilke i¢in “Uygulama Onerileri” bashg: altinda ilkelerin
uygulanmasinda kullanilabilecek yaklasim ve yontemler 6rneklendirilmistir. Ayrica SPKr
Kurul Karar Organ’nin 21.11.2024 tarihli karariyla Sorumlu Yénetim Ilkeleri Rehberi
(SYI Rehberi) kabul edilerek, sorumlu ydnetim ilkelerine iliskin uygulamalarin

raporlanmasinda esas alinacak raporlama standartlar1 sz konusu rehberde agiklanmastir.

Kolektif yatirnm kuruluslarinin hukuken diizenlenen ve diizenlenmeyen araglari
kullanarak halka a¢ik anonim ortakliklarin yonetiminde, sahip olduklar1 sinirh pay ve oy
hakkinin 6tesinde bir etki yaratmaya caligsmalari ticaret hukukunda ve sermaye piyasasi
hukukunda gecerli olan bazi kurallar1 ve ilkeleri ihlal edebilecek niteliktedir. Bu
kapsamda hakkin kdtiiye kullanilmasi yasagi, kolektif yatirim kuruluglarinin halka agik
anonim ortakliklarin yonetimine katilirken kullandiklar1 pay sahipligi haklari bakimimdan

genel bir sinir olusturmaktadir.

291



Kolektif yatirim kuruluglarinin kisisel goriismeler, kamuoyu baskisi ve diger pay
sahipleriyle is birligi gibi hukuken diizenlenmemis araglardan yararlanmalar1 da bazi
hukuki sinirlara takilmaktadir. Kolektif yatirim kuruluslarinin ortaklik ydneticileriyle
yapacaklar1 kigisel goriigmelerde anonim ortakliklar hukukunda gegerli olan esit islem
ilkesi etkili olmaktadir. Ayrica ortaklik sirr1 ve kamuyu aydinlatmaya iligkin hiikiimler
kisisel goriismelerde ortaklik yoneticileri tarafindan agiklanabilecek bilginin niteligi

bakimindan belirleyici olmaktadir.

Kolektif yatirim kuruluslarinin diger pay sahipleriyle is birligi yapmalarinda, s6z
konusu is birliginin zorunlu pay alim teklifine neden olabilecegi, dolayisiyla kolektif
yatirim kuruluslarinin zorunlu pay alim teklifiyle sonu¢clanmayacak sekilde diger pay
sahipleriyle is birligi yapmalar1 Onerilmektedir. Bununla birlikte kolektif yatirim
kuruluslar1 diger pay sahiplerinden ¢agri1 yoluyla vekalet toplamayi tercih ederlerse, ¢agri
yoluyla vekalet toplanmasina iliskin olarak yapacaklari tanitim ve reklamlarda yer alan
bilgilerin yanlis, yaniltici, temelsiz, abartili veya eksik olmamasina ve kolektif yatirim
kuruluglarinin mevcut kosullar1 ile planlarina iliskin olarak yatirnmcilarin yanlis fikirler

edinmelerine yol agmamaya dikkat etmelidirler.

Kolektif yatirim kuruluslarinin ortaklik yoneticileri iizerinde kamuoyu baskist
olusturmalar1 bakimindan ise yalan, yanlis veya yaniltict bilgi vermeleri, sdylenti
cikarmalari, haber paylagmalari, yorum yapmalar1 veya rapor hazirlamalari ve bu suretle
menfaat temin etmeleri bilgiye dayali piyasa dolandiriciligi suguna neden olacaktir.
Kolektif yatirim kuruluslari menfaat temin etmeseler dahi yalan, yanlis veya yaniltici
paylasimlar neticesinde piyasa bozucu bir eylemde bulunmus olacaklardir. Bu yiizden
kolektif yatirim kuruluglar1 ortaklik yoneticileri {izerinde kamuoyu baskis1 kurmak i¢in
yanlis veya yaniltici bilgileri, haberleri, yorumlari, sdylentileri veya raporlari kamuoyuyla

paylasmamalidirlar.
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Tiirk hukukunda SYI’nin kabul edilmesinin halka acik anonim ortakliklarin
kurumsal yonetimi, Tiirk sermaye piyasalarinda kolektif yatirim kuruluglarina yatirim
yapan yatirimcilar ve iilke ekonomisi bakimindan yararli olacagi kanaatindeyiz. Zira
tilkemizin ekonomik giiciinde 6nemli bir ¢arpan olan halka agik anonim ortakliklarin,
kolektif yatirnm kuruluslarinca gozetilmesi ortakliklarin daha iyi yOnetilmesini
amaclamaktadir. Halka agik anonim ortakliklarin iyi yonetilmesi ortakliklar ve pay

sahiplerinin yani sira ¢alisanlarin, ortaklik alacaklilarinin, iilke ekonomisinin yarariadir.

Buna karsilik, SYI’ye yonelik bazi elestirilerimiz ve Onerilerimiz de
bulunmaktadir. Oncelikle, SYI’nin, bir kurul karari olarak kabul edilmesinin uygun
olmadig1 kanaatindeyiz. Diger hukuk sistemlerindeki diizenlemeler ile SYI'yi
kiyasladigimizda, SYI’nin normlar hiyerarsisinde KYI ile aym seviyede olmasi
gerektigini diisinmekteyiz. Nitekim basta Ingiltere olmak {izere bir¢ok iilkede kurumsal
yonetim diizenlemelerine paralel seviyede ayri1 bir gézetim kodu (stewardship code)
bulunmaktadir. Bununla birlikte s6z konusu ilkeler G20/OECD Kurumsal Yonetim
[lkeleri’nde oldugu gibi baz1 kurumsal yénetim diizenlemeleri igerisinde ayr1 bir boliim
olarak da diizenlenebilmektedir. Hatta Alman ve Avusturya hukukunda genel kanunlar
igerisinde diizenlenmistir. Bu yiizden SYI'nin ayr1 bir teblig olarak veya KYT igerisinde
bir boliim olarak diizenlenmesinin kolektif yatinm kuruluslarinin SYI’ye uygun

davranmalarinin saglanmasinda daha etkili olacag: kanaatindeyiz.

SYI’nin kapsami da elestiriye aciktir. SYI, Yatinm Fonlarina iligskin Esaslar
Tebligi’'nde diizenlenen menkul kiymet yatirnm fonlarin1 kapsamaktadir. Ancak soz
konusu teblig agirlikli olarak pay senetlerine yatirim yapan yatirim fonlarinin yani sira
para piyasalarina veya kiymetli madenlere de yatirinm yapan yatirim fonlarmni da
kapsamaktadir. Ancak diger ulusal ile uluslararasi diizenlemelerin genelinde agirlik
olarak pay senetlerine yatirim yapan kolektif yatirnm kuruluslart kapsam igerisinde

tutulmaktadir. Bu yiizden SYI’nin agirlikli olarak halka agik anonim ortakliklarmn
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paylarina yatirim yapan yatirim fonlarim1 kapsayacak sekilde diizenlenmesinin daha
faydali olacagi kanaatindeyiz. Bu baglamda, halka agik anonim ortakliklarin paylarina
yatirim yapan emeklilik fonlarinin ve pay piyasasi endekslerine yatirim yapan borsa
yatirim fonlarmin SYI’nin kapsamina alimasini, buna karsilik para piyasasi araclarma
ve kiymetli madenlere yatirnm yapan yatinm fonlarmin SYI’nin kapsamindan

cikarilmasini onermekteyiz.

Portfoy yonetim ortakliklarinin  hazirlayarak  yayimlayacaklar1  raporlar
bakimindan da elestirilerimiz bulunmaktadir. Portfdy yonetim ortakliklar1 oy haklarini
nasil kullandiklarina iliskin bilgiyi sorumlu yonetim ilkeleri politikasinin uygulanmasina
iliskin raporda agikladiklar1 i¢in, bu bilgiyi ayrica tekrar agiklamalarinin gerekli olmadigi
kanaatindeyiz. Ayrica kolektif portfoy yonetimi hizmeti alinmasi durumunda, yonetici
portfoy yonetim ortakliginin kurucu portfdy yonetim ortakligina yapacagi raporlamaya
iliskin esaslara portfdy ydnetim sézlesmesinde yer verilecegi SYI’de belirtilmistir. Ancak
kolektif portfoy yonetimi hizmeti alan kurucu portféy yonetim ortakliginin bu konuda bir
rapor yayimlamasi gerektigini diislinmekteyiz. Kanaatimizce, kolektif portfoy yonetimi
hizmeti alinmasi halinde kurucu portfoy yonetim ortakliginca paylasilacak olan raporun

icerigine iliskin bir 6rnek SYI Rehberi’nde olmaliyd.

SYI Rehberi’nde, portfdy yonetim ortakligmin teftis biriminin, portfdy yonetim
ortaklig1 tarafindan yayimlanan uygulama raporunda yer verilen bilgi ve agiklamalari
inceleyerek bunlarin tutarlilii, gercegi diiriist bir bigimde yansitip yansitmadigi, hata
veya eksiklik icerip icermedigi hakkinda beyan hazirlayacag: belirtilmistir. PortYonS$T
m. 13/3’te, portfdy yonetim ortakligina bagli ve ortakligin yonetim kuruluna kars
sorumlu oldugu belirtilen teftis birimince hazirlanacak olan beyanin tarafsiz ve bagimsiz
bir sekilde hazirlanip hazirlanamayacaginin sorgulanacagi kanaatindeyiz. Bu yiizden s6z
konusu degerlendirmenin teftis birimi yerine tarafsiz ve bagimsiz iigiincii bir kisi

tarafindan yapilmasi diizenlenebilir.
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Portfoy yonetim ortakliginin ve fonun KAP sayfasinda ve resmi internet sitesinde
duyurulacak bilgi ve raporlarin ne kadar siireyle erisime acik kalacagi SYI’de
belirtilmemistir. Bu konuda, s6z konusu bilgi ve raporlara erisilmesinde asgari bir siirenin
belirlenmesi yararli olurdu. Raporlara asgari bir siireyle erisim imkani tanimmmasi
yatirimcilarin  gegmis raporlar1 incelemesini ve karsilagtirmasini, portfdy yonetim
ortakliklarinin biirokratik islemlerden belirli bir silire sonrasinda muaf olmasini ve

uygulamada standartlagsmay1 saglayacaktur.

SYI’nin {igiincii ilkesinde portfoy yonetim ortakliklarinmn diger pay sahipleriyle is
birligi yapabilecegi ifade edilmekte, ancak konuya iligskin olarak ¢ok az uygulama 6nerisi
sunulmaktadir. Portfoy yonetim ortakliklariin diger pay sahipleriyle is birligi yapmasi
zorunlu pay alim teklifine neden olabilmektedir. Dolayistyla SPKr nin, SYI’nin iigiincii
ilkesindeki onerilerini tipki Ingiltere’nin yayimladigi uygulama bildirisindeki ve
ESMA’nin yayimladig:1 bilgi notundaki gibi birtakim O6rneklerle aciklamasinin hem
portfoy yonetim ortakliklarina yol gosterebilecegi hem de portfoy yonetim
ortakliklarinin, pay sahibi olduklar: ortakliklarin yonetim kontroliiniin ele gecirilmesine

iliskin kosullara dikkat etmelerine yardimci olabilecegi kanaatindeyiz.

Portfoy yonetim ortakliklar1 diger pay sahipleriyle is birligi yaptiklarinda ¢agri
yoluyla diger pay sahiplerinden vekalet toplayarak onlar admma da oy
kullanabilmektedirler. Cagr1 yoluyla vekalet toplanmasi ortakligin yonetim kontroliinii
elde etmek amaciyla da yapilabilmektedir (VekT m. 11/1). Cagr1 yoluyla vekalet
toplayanlar ortakligin yonetimini ele gegirmek istiyorlarsa, VekT nin 3 numarali Ek’inde
ornek olarak verilen bilgi formunun 8. maddesinde belirtilen agiklamalar1 yapmalar
gerekmektedir (VekT m. 12/1). Kanaatimizce, s6z konusu bilgi formunun benzerinin
portfoy yonetim ortakliklar i¢in 6zel olarak hazirlanmasi ve VekT’nin eklerine dahil
edilmesi yararli olacaktir. Boylelikle portfoy yonetim ortakliklar1 denetim amagli is birligi

kapsaminda ¢agr1 yoluyla vekalet toplamak isterlerse, hazirlayacaklari bu bilgi formunda
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yonetim kontroliinii ele gecirme amaci giitmediklerini acikca belirterek vekalet vermek

isteyen pay sahiplerini daha dogru bilgilendireceklerdir.

SYI’nin dérdiincii ilkesinde oy haklarinin kullaniminda gerekli 6zen ve titizligin
gosterilecegi ifade edildikten sonra, oy hakki kullanima iligkin esaslarin belirlenecegi
belirtilmistir. Konuya iliskin verilen o6rnekler kanaatimizce eksiktir. Bu kapsamda oy
hakk1 kullanimindaki esaslara 6rnek olarak ortaklik genel kurullarindaki 6nemli giindem
maddeleri SYI’de &rnek olarak verilmeliydi. Gergekten de portfdy yonetim
ortakliklarinin, halka acik anonim ortakliklarin faaliyetlerini ve yoneticilerini etkili bir
sekilde gozetmeleri i¢in 6zellikle ortaklik sermayesinin artirilmasi ve azaltilmasi gibi esas
sOzlesmenin degistirilmesini gerektiren konularda, yoneticilere ©6denecek iicretin
belirlenmesi, ortaklik yonetim kurulu iiyelerinin ibrasi, se¢ilmesi ve gérevden alinmast,
ortaklik karimin nasil kullanilacag gibi stratejik konularda ne sekilde oy kullanacaklarini,
bu konulara yaklagimlartyla birlikte agiklamalidirlar. Nitekim SY1’nin uygulama esaslar
boliimiinde oy haklarinin ne sekilde kullanildiginin raporlanacag: belirtilmistir. Portfoy
yonetim ortakliklar1 genel olarak giindem maddeleriyle ilgili oy haklarini nasil
kullanmay1 planladiklarint SYI politikasinda agiklamalidirlar ki yatirrmeilar hem SYI
politikasi ile oy kullanma raporu arasinda bir kiyas yapabilsinler hem de portfdy yonetim
ortakliginin halka ag¢ik anonim ortakliklarin 6nemli glindem maddeleriyle ilgili ne yonde

oy kullanmay1 planladiklarmni SY1 politikasinda gérerek yatirim karari verebilsinler.

Ayrica KY1’de SYI'yi destekleyecek sekilde baz1 degisiklikler yapilmasi gerektigi
kanaatindeyiz. Zira basta Alman ve Isvi¢gre hukuku olmak iizere bircok hukuk sisteminde
kurumsal yonetim diizenlemeleri ile gézetim kodlar1 arasinda birbirini tamamlayan ve
destekleyen hiikiimler bulunmaktadir. Bu kapsamda 6rnek olarak ortaklik yoneticilerinin
pay sahiplerinin fikirlerine 6nem vermesi gerektigi, pay sahipleriyle iletisime agik olmasi
gerektigi, pay sahipleriyle bilgi paylasirken esit islem ilkesine ve kamuyu aydinlatma

diizenlemelerine dikkat etmesi gerektigi, kolektif yatirim kuruluglarinin kurumsal
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yonetimde oOnemli bir konuma sahip olduklarinin belirtilmesi, kolektif yatirim
kuruluglaria TTK m. 360/1 baglaminda ortaklik yonetim kurulunda temsil edilme hakk1
taninabilecegi, kolektif yatirim kuruluslariyla ortaklik yoneticilerinin gergeklestirecekleri
kisisel gorlismelerin canli yayimn olarak diger pay sahipleri tarafindan izlenebilecegi
KY1’de diizenlenebilir. Ger¢ekten de kolektif yatirim kuruluslarinin halka agik anonim
ortakliklarin yonetiminde etkili olabilmeleri esasen ortaklik yoneticilerinin bu konuya ne
kadar acik olduklarina baghdir. KYI’de ongoriilecek diizenlemelerle ortaklik
yoneticilerinin farkindaliklar artirilarak kolektif yatirim kuruluslarina yardimei olmalari

saglanabilir.

Son olarak belirtmek gerekir ki SPKr’nin SYI’yi yatirimcilara tanitmaya iliskin
cesitli faaliyetlerde bulunmasi gerektigi kanaatindeyiz. Zira SYI “uy ya da agikla”
prensibine dayandirildig1 igin portfoy yonetim ortakliklarinin SYI’yle uyumlu hareket
etme ihtimalleri diigmektedir. Bu durum karsisinda yatirnm fonlarmma yatirim yapan
yatirimeilarin SYI'nin varhigina ve énemine iliskin farkindaliklarmin artiriimasi, onlarmn
yatirim fonu tercihlerinde belirleyici olabilecektir. Yatirnmcilarin farkindaliklar arttikca,
portfoy ydnetim ortakliklarmin SY1’ye uyum ¢abalari da artacaktir. Bu kapsamda, portfdy
yonetim ortakliklarmin SYI kapsaminda gosterecekleri faaliyetlere iliskin bilgilerin
(6rnegin portfdy yonetim ortakliklarinin ortaklik genel kurullarina katilmalari, oy hakkini
kullanmalari, bilgi alma ve inceleme hakkini kullanmalar1, ortaklik yoneticileriyle kisisel
goriismelerde bulunmalari, diger pay sahipleriyle is birligi yapmalar1 gibi konularda)
istatistiklerinin  olusturulmasinin ve kamuyla paylasilmasinin 6nem arz ettigini

diistinmekteyiz.
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OZET

Kolektif yatirnm kuruluslari, pay sahibi olarak veya pay sahibinin vekili olarak
halka agik anonim ortakliklarin yonetimine katilma hakki elde etmektedirler. 2000’li
yillarin baglarina kadar, kolektif yatirim kuruluslarinin faaliyetlerinin portfoy isletmekten
ibaret oldugu, dolayisiyla kolektif yatirim kuruluslarinin pay sahibi olduklari halka agik
anonim ortakliklarin yOnetimini kontrol amaci giitmemeleri, yonetimine miidahale
etmemeleri gerektigi kabul edilmekteydi. Ancak kolektif yatirim kuruluslarinin portfoy
isletmeciligi faaliyetini yerine getirirken pay sahibi olduklar1 halka ac¢ik anonim
ortakliklarin yonetimine katilmamalar1 gerektigine iliskin bu yaklasimdan 2007-2009

yillar1 arasinda yaganan kiiresel ekonomik krizle birlikte vazgeg¢ilmistir.

Ekonomik kriz sonrasinda kolektif yatirim kuruluslarinin da igerisinde bulundugu
pay sahiplerinin biiylik bir kisminin halka ag¢ik ortakliklarin uzun vadede elde
edebilecekleri basarilara ve karsilasabilecekleri risklere yeteri kadar 6nem vermedikleri,
ortaklik paylarii kisa vadede alip satarak aradaki fark {izerinden kar elde etmeyi tercih
ettikleri gozlemlenmistir. Pay sahiplerinin kisa vadeci davranmalar1 halka a¢ik anonim
ortakliklar, kisa vadeci davranmayan diger pay sahipleri, ortaklik yoneticileri, genel

ekonomi ve ¢evre bakimindan birtakim olumsuz sonuclar1 da beraberinde getirmektedir.

Pay sahipliginde kisa vadecilige karsi bir¢ok ¢6ziim Onerisi getirilmistir. Bu
onerilerden biri de halka agik anonim ortakliklarda pay sahibi olan kolektif yatirim
kuruluglarinin, oy hakki, bilgi alma ve inceleme hakki, dava hakki gibi pay sahipligi
haklarini ve kisisel goriismeler, kamuoyu baskis1 ve diger pay sahipleriyle is birligi gibi
hukuken diizenlenmemis bazi araclar1 ortakliklarin uzun vadeli daha iyi yonetilmesi i¢in
kullanarak ortakliklarin yonetimine katilmasimi ifade eden katilimci pay sahipligidir

(shareholder engagement).
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Katilimci pay sahipligi kolektif yatirim kuruluslarinin, pay sahipligi haklarini ve
diger yontemleri aktif bir sekilde kullanarak ortakligin isleyisini saglayan is ve islemleri
gozetmesi anlamina gelmektedir. Kolektif yatirim kuruluglarinin pay sahibi olduklar1
halka ag¢ik anonim ortakliklarin yonetimine katilmasini saglamak i¢in ¢esitli diizenleme
Onerileri sunulmus ve bunlar arasindan kolektif yatirim kuruluslarinin halka agik anonim
ortakliklarin yonetimine katilmalar1 konusunda kamuyu aydinlatmasi yaklagimi tercih
edilmistir. Kamuyu aydinlatma diizenlemeleri araciliiyla kolektif yatirnm kuruluslarinin,
katilim politikalarini, katilim politikalarini nasil uyguladiklarini ve yatirim stratejilerini
kamuya agiklamalar1 beklenmektedir. Kolektif yatirim kuruluglarinin pay sahibi olduklari
halka agik anonim ortakliklarin yonetimine katilmasi i¢in, SPKr Kurul Karar Orgam
16.02.2024 tarihinde Sorumlu Yonetim Ilkeleri’ni (SYI) kabul etmistir. Ayrica SPKr
Kurul Karar Organt’nin 21.11.2024 tarihli karartyla Sorumlu Yénetim Ilkeleri Rehberi
(SYI Rehberi) kabul edilerek, sorumlu ydnetim ilkelerine iliskin uygulamalarin

raporlanmasinda esas alinacak raporlama standartlar1 s6z konusu rehberde agiklanmustir.

Kolektif yatirnm kuruluslarinin hukuken diizenlenen ve diizenlenmeyen araglari
kullanarak halka a¢ik anonim ortakliklarin yonetiminde, sahip olduklar1 sinirh pay ve oy
hakkinin 6tesinde bir etki yaratmaya caligsmalar ticaret hukukunda ve sermaye piyasasi
hukukunda gegerli olan bazi kurallar1 ve ilkeleri ihlal edebilecek niteliktedir. Bu
kapsamda hakkin kotiiye kullanilmasi yasagi, esit islem ilkesi, pay alim teklifinde
bulunma zorunlulugunun dogmasi1 ve bilgiye dayali piyasa dolandiriciligt sugunun
olugmasi kolektif yatirim kuruluslarinin halka agik anonim ortakliklarin yonetimine
katilirken kullandiklar1 pay sahipligi haklar1 bakimindan genel bir sinir olugturmaktadir.

Bu calismada s6z konusu hukuki sinirlar detay bir sekilde ele alinmaktadir.

Tiirk hukukunda SYI’nin kabul edilmesinin halka agik anonim ortakliklarin
kurumsal yonetimi, Tiirk sermaye piyasalarinda kolektif yatirim kuruluslarina yatirim

yapan yatirimcilar ve iilke ekonomisi bakimidan yararli olacagi kanaatindeyiz. Zira
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tilkemizin ekonomik giiclinde 6nemli bir ¢arpan olan halka agik anonim ortakliklarin, pay
sahibi olan kolektif yatirnm kuruluslarinca gozetilmesi ortakliklarin daha 1yi
yoOnetilmesini amaglamaktadir. Halka ac¢ik anonim ortakliklarin iyi yonetilmesi ortakliklar
ve pay sahiplerinin yani sira galisanlarin, ortaklik alacaklilarinin, {ilke ekonomisinin
yararinadir. Buna karsilik, SYI’ye yonelik bazi elestirilerimiz ve onerilerimiz de

bulunmaktadir. Bu ¢alismada s6z konusu elestirilerimiz ve 6nerilerimiz a¢iklanmaktadir.

Anahtar Kelimeler: katilimc1 pay sahipligi, aktif pay sahipligi, aktivist pay sahipligi,

kolektif yatirim kuruluslarinin kamuyu aydinlatmasi, sorumlu yonetim ilkeleri.
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ABSTRACT

Collective investment undertakings acquire the right to participate in the
management of publicly traded joint stock companies as shareholders or as proxies of
shareholders. Until the early 2000s, it was generally accepted that the activities of
collective investment undertakings were limited to portfolio management, and therefore,
collective investment undertakings should not seek to control or interfere with the
management of publicly traded joint-stock companies in which they held shares.
However, this approach, which held that collective investment undertakings should not
participate in the management of publicly traded joint-stock companies, was abandoned

following the global economic crisis of 2007-2009.

After the economic crisis, it was observed that a large portion of shareholders,
including collective investment undertakings, did not give sufficient importance to the
long-term successes and risks that publicly traded companies could achieve, and preferred
to buy and sell company shares in the short term to earn profits from the difference. The
short-term behavior of shareholders has negative consequences for publicly traded
corporations, other shareholders who do not engage in short-term behavior, corporate

managers, the general economy, and the environment.

Many solutions have been proposed to address short-termism in shareholding.
One such solution is shareholder engagement which grant collective investment
undertakings that hold shares in publicly traded corporations the same rights as individual
shareholders, including the right to vote, information and inspection rights, and litigation
rights, as well as certain unregulated tools such as personal meetings, public pressure, and
cooperation with other shareholders, to participate in the management of the company for

its long-term better management.

Shareholder engagement refers to the monitoring of the operations and
transactions of publicly traded joint-stock companies by collective investment
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undertakings, which actively exercise their shareholder rights and other methods. Various
regulatory proposals have been put forward to enable collective investment undertakings
to participate in the management of publicly traded joint-stock companies in which they
hold shares, and among these, the approach of requiring collective investment
undertakings to disclose information to the public regarding their participation in the
management of publicly traded joint-stock companies has been preferred. Through
disclosure regulations, collective investment undertakings are expected to disclose their
participation policies, how they implement these policies, and their investment strategies
to the public. To enable collective investment undertakings to participate in the
management of publicly traded joint-stock companies in which they hold shares, the
Capital Markets Board of Tiirkiye (CMBT) Board Decision-Making Body adopted the
Responsible Management Principles (RMP) on February 16, 2024. Additionally, CMBT
Board Decision-Making Body adopted the Responsible Management Principles Guide
(RMP Guide) on November 21, 2024, which outlines the reporting standards to be

followed in reporting on the implementation of responsible management principles.

The use of legally regulated and unregulated instruments by collective investment
undertakings in the management of publicly traded joint-stock companies, with the aim
of exerting influence beyond the scope of their limited share and voting rights, may
constitute a violation of certain rules and principles applicable under commercial law and
capital markets law. In this context, the prohibition of abuse of rights, the principle of
equal treatment, the obligation to make a share purchase offer and the offense of insider
trading based on information constitute a general limit on the shareholding rights
exercised by collective investment undertakings when participating in the management
of publicly traded joint-stock companies. This study examines the aforementioned legal

limits in detail.

We believe that the adoption of RMP in Turkish law will be beneficial for the

corporate governance of publicly traded joint-stock companies, investors in collective
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investment undertakings in the Turkish capital markets, and the national economy. This
is because publicly traded joint-stock companies, which are an important multiplier in our
country's economic strength, are monitored by collective investment undertakings that
hold shares, aiming to ensure better management of the companies. The proper
management of publicly traded joint-stock companies benefits not only the companies
and their shareholders but also employees, company creditors, and the national economy.
However, we also have some criticisms and recommendations regarding RMP. These

criticisms and recommendations are discussed in this study.

Keywords: shareholding engagement, active shareholding, activist shareholding,

disclosure by collective investment undertakings, responsible management principles.
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